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Editorial: Illusion und Macht des Geldes 


In Krisensituationen wird der gesellschaft- 
liche Umgang mit Geld verstärkt zum 
Problem. So auch in der großen Krise, die 
sich seit 2007 ausgehend von den USA ent- 
wickelt hat und heute vor allem als Grie- 
chenland- und Eurokrise die öffentliche 
Diskussion bestimmt. Als die ersten Kri- 
sensymptome sich 2007 bemerkbar mach- 
ten, stand die Geldpolitik im Zentrum der 
Bemühungen, die Krise einzudämmen. Der 
US-amerikanische Federal Reserve Board, 
die Europäische Zentralbank (EZB) und 
andere wichtige Zentralbanken schlossen 
Swap-Abkommen zur gegenseitigen Unter- 
stützung ab, senkten die Zinsen praktisch 
aufnull und pumpten in koordinierten Ak- 
tionen verstärkt Geld in das Bankensystem, 
um dem Zusammenbruch des Geldmarktes 
und des gesamten Finanzsystems in der 
westlichen Welt entgegenzuwirken. In den 
folgenden Jahren kam es zu einer sukzessi- 
ven Lockerung der Geldpolitik, die sich in 
einem drastischen Anstiegder Bilanzsumme 
der führenden Zentralbanken ausdrückte. 
Banken wurde nahezu unbegrenzt Geld zur 
Verfügung gestellt. Die Krise konnte durch 
die Geldpolitik alleine jedoch nicht über- 
wunden werden. Bis heute ist die globale 
Konjunktur so labil, dass die führenden 
Zentralbanken vor einer Anhebung der 
Zinsen zurückschrecken, die aus der gegen- 
wärtigen Stagnation eine erneute Rezession 
und Deflation machen könnte. 

Die Lockerung der Geldpolitik in der 


Krise ist keineswegs nur ein keynesianisches 


Konzept. Vielmehr sahen auch modernere 
Mainstream-Ökonomen (manchmal Neu- 
Keynesianer genannt) wie Ben Bernanke, 
der von 2006 bis 2014 Präsident des Fede- 
ral Reserve Board war, darin das Mittel der 
Wahl, um die Krise zu bekämpfen. Nahezu 
völlig irrelevant für Zentralbanken wurde 
der hergebrachte Monetarismus, der eine 
exogene Steuerung der Geldmenge an- 
strebt und einen engen Zusammenhang 
zwischen Geldmenge und Inflation postu- 
liert. Der Unterschied zwischen modernen 
Mainstream-Ökonomen und traditionellen 
Keynesianern besteht allerdings darin, dass 
erstere in der Geldpolitik gleichsam ein 
Allheilmittel schen, während Keynesianer 
- zu Recht - auf ihre Grenzen hinweisen 
und auch für fiskalpolitische Maßnahmen 
plädieren, um der Krise entgegenzuwirken. 
Aus marxistischer Perspektive überschätzen 
freilich beide Schulen die Möglichkeiten 
wirtschaftspolitischer Maßnahmen. 

Die Lockerung der Geldpolitik ist 
nicht unumstritten, wobei die Fronten 
quer durch die politischen Lager verlau- 
fen. Unter den Neoliberalen, die dem 
traditionellen Monetarismus anhängen 
und in der Deutschen Bundesbank eine 
Trutzburg gefunden haben, sind es die 
Anhänger der österreichischen Schule, die 
die Geldschwemme der Zentralbanken für 
gefährlich halten und in einer zu lockeren 
Geldpolitik sogar die zentrale Krisenursa- 
che schen. So wärmt etwa die Frankfurter 
Allgemeine Zeitung die Krisendiagnosen 
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von Hayek und Mises beinahe täglich neu 
auf. Linke Kritiker thematisieren dagegen 
vor allem die sozialen Folgen der lockeren 
Geldpolitik, insbesondere die Beförderung 
einer neuen Blase auf den Aktienmärkten 
und die zunehmend ungleiche Verteilung 
von Vermögen und Einkommen, die da- 
durch beschleunigt wird, dass das zusätzli- 
che Geld jenen zufließt, die sowieso bereits 
reichlich darüber verfügen (vgl. dazu den 
Beitrag von Maria Kader und Uli Schwar- 
zer in diesem Heft). 

Kontrovers ist nicht nur, wie viel Geld in 
den Wirtschaftskreislaufgepumpt, sondern 
auch, wie die gesellschaftliche Versorgung 
mit Geld überhaupt geregelt werden sollte. 
Nachdem die globale Finanzkrise sich im 
Herbst 2008 zugespitzt hatte, wurden 
in den USA, in der EU und in der G 20 
zahlreiche Politiken zur Reform des Kre- 
ditwesens diskutiert. Christoph Scherrer 
macht in seiner Analyse der entsprechenden 
Maßnahmen klar, dass die damals debat- 
tierten Maßnahmen nur zum Teil umge- 
setzt wurden und dass die Reformen den 
Handlungsspielraum der Banken und vor 
allem der Nicht-Bank-Finanzintermediäre 
nicht wesentlich eingeschränkt haben. Das 
Finanzkapital sei trotz bzw. wegen der Re- 
formen weiterhin hegemonial. 

Die beschränkte Reformagenda der 
herrschenden Kräfte hat von Anfang viele 
Kritiker auf den Plan gerufen, die weitrei- 
chendere Veränderungen der Regulation 
des Geldes und des Kredits forderten. Es 
gibt eine Vielfalt an Reformvorschlägen 
und alternativen Praktiken des Umgangs 
mit Geld, die mehr oder minder weitrei- 
chend sind. Beat Weber setzt sich in seinem 
Beitrag kritisch mit den Konzepten des 
Vollgeldes und des Regionalgeldes, mit den 
Reformvorschlägen der Modern Monetary 
Theory und mit Bitcoin als privat geschaf- 
fenem, elektronischem Geld auseinander. 
Derartige Geldreformvorschläge werden 
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längst nicht mehr nur von relativ randstän- 
digen Akteuren verfochten. Inzwischen 
prüft z.B. die Regierung Islands einen 
Vorschlag zur Einführung von Vollgeld. 
Und Peter Bofinger, Mitglied im Sach- 
verständigenrat der Bundesregierung zur 
Begutachtungder gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung, fordert die Abschaffung des 
Bargeldes zugunsten des elektronischen 
Geldes, um die staatliche Fähigkeit, die 
Wirtschaft zu kontrollieren, zu erhöhen. 

Vielen dieser Geldreformkonzepte ist 
bei allen sonstigen Unterschieden gemein, 
dass sie die Wurzeln der kapitalistischen 
Krisen in der herrschenden Form des Gel- 
des sehen und diese einer Kritik unterzie- 
hen, ohne ihren Zusammenhang mit der 
kapitalistischen Produktionsweise als sol- 
cher zu thematisieren. Das Geld soll refor- 
miert werden, ohne die Warenproduktion 
anzutasten. Wie in der neoklassischen The- 
orie bleibt Geld ein Störfaktor eines an sich 
stabilen ökonomischen Systems (siehe dazu 
den Beitrag von Ingo Stützle). Dabei bleibt 
häufig unklar, was Geld überhaupt ist. Es 
wird oft nichtklar zwischen der Geldform 
als solcher und den verschiedenen Formen 
des Geldes, zwischen Geld, Kredit, Kre- 
ditgeld, Zentralbankgeld, Giralgeld usw. 
unterschieden. Wird die Geldfrage nicht 
im Rahmen einer kapitalismuskritischen 
Perspektive eingebettet, so werden viele 
Fragen gar nicht gestellt und viele Voraus- 
setzungen der herrschenden Lehre repro- 
duziert - trotz der Sehnsucht nach heilen 
Zuständen. 

Aber auch die radikale, antikapitalis- 
tische Linke tut sich schwer mit Geld und 
Kredit als Gegenstand der Kritik und der 
politischen Intervention. Dies wurde z.B. 
bei der Blockupy-Mobilisierung deutlich, 
als viele zweifelten, ob die Bankenmetro- 
pole und die EZB der richtige Ort für den 
Protest seien. Die radikale Linke hatte sich 
offensichtlich kaum damit beschäftigt, was 
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die EZB macht, wie das Geld in die Welt 
kommt oder was Geldpolitik bedeutet. 
Dabei sind Zentralbanken und ihre Geld- 
politik eine Grundvoraussetzung für die 
Reproduktion desmodernen Kapitalismus. 
Auch Kräfte, die über den Kapitalismus hi- 
nausgehen wollen, sollten sich mit der Re- 
gulation von Geld und Kredit beschäftigen. 
Dass Zentralbanken einer demokratischen 
Kontrolle unterworfen werden müssen, 
zeigt sich aktuell gerade im Verhältnis 
der EZB zu Griechenland. Die EZB hat 
den griechischen Banken den Geldhahn 
bewusst ein Stück weit zugedreht und ver- 
sucht damit, die griechische Regierung zu 
erpressen und sie zur Fortsetzung der Aus- 
teritätspolitik zu zwingen, ohne dass dies 
in der breiten europäischen Öffentlichkeit 
überhaupt angemessen wahrgenommen 
wird. Mainstream-Medien gefallen sich 
weiterhin darin, die Stereotype „Verträge 
muss man einhalten“ und „Die Griechen 
haben über ihre Verhältnisse gelebt“ un- 
ermüdlich zu wiederholen. Dabei wäre es 
die Pflicht der EZB, für die griechischen 
Banken weiterhin als /ender oflast resort 
zu fungieren. Stattdessen droht sie unver- 
hohlen damit, im Falle eines Staatsbank- 
rotts die griechischen Banken ganz von 
der Refinanzierungabzuschneiden und so 
Griechenland aus der Eurozone hinauszu- 
werfen, obwohl es dafür keine rechtliche 
Grundlage gibt. Die vermeintlich politisch 
neutrale Geldpolitik der EZB wird so zur 
zentralen Waffe der Herrschenden im 
Kampf gegen eine Regierung, die dabei 
ist, eine Alternative zum Neoliberalismus 
praktisch durchzusetzen (siehe dazu den 
Beitrag von Martin Konecny). 
AnLiteratur zum Ihema Geld mangelt 
es nicht, ja es gibt - nicht zuletzt wegen 
der jüngsten Finanz- und Wirtschafts- 
krise - geradezu einen Boom. Die Au- 
torinnen und Autoren kommen aus den 
unterschiedlichsten Richtungen, erwähnt 
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seien z.B. die Bücher von Christina von 
Braun, Christian Felber, Niall Ferguson, 
David Graeber, Ulrike Herrmann, Joseph 
Huber, Felix Martin, Christoph Türcke 
und Joseph Vogl. Bei der Suche nach dem 
„Ursprung“ des Geldes gehen viele - wie 
etwa Graeber - historisch vor. Sie suchen 
Antworten aufdas „Geldrätsel“ in der Ver- 
gangenheit, übertreffen sich darin, wie weit 
sie zurückgehen und widersprechen sich in 
der Frage, was das durch die Zeit tragende 
Charakteristikum ist. In systematischer 
Hinsicht fallen mehrere neuere Analysen 
allerdings weit hinter die marxsche Geld- 
theorie zurück. Ingo Stützle und Heiner 
Ganfsmann versuchen mit ihren Beiträgen, 
Licht in die heillose Verwirrung zu brin- 
gen, die die gegenwärtigen politischen und 
ökonomischen Diskussionen über Geld 
prägt. Eine Systematisierung der Geld- 
und Kredittheorie ist dringend notwendig. 
Die Systematisierung muss aber auch die 
historischen Verschiebungen in den Geld- 
verhältnissen umfassen, die sich im Laufe 
der kapitalistischen Entwicklung ergeben 
haben - etwa in der Frage, ob Geld noch 
an eine Ware wie Gold rückgekoppelt ist 
und was als Weltgeld fungiert. Waren dies 
früher die Geldware Gold und das britische 
Pfund Sterling, so istes heute vor allem der 
US-Dollar. Doch dieser ist nicht unange- 
fochten. Hansjörg Herr geht in seinem 
Beitrag der Entwicklung der Währungs- 
konkurrenz unter den Bedingungen der 
neoliberalen Globalisierung nach. 

Die verschiedenen Beiträge in diesem 
Heft machen auch deutlich, dass selbst 
Autoren, die aufden ersten Blick politisch 
und theoretisch nicht so weit auseinander 
zu stehen scheinen, doch zu recht unter- 
schiedlichen Einschätzungen gelangen 
können, wenn es um die Beurteilung der 
Entwicklungsdynamik des gegenwärtigen 
Kapitalismus und der herrschenden Kri- 
senpolitik geht. Dem liegen nicht zuletzt 
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auch unterschiedliche Sichtweisen des 
Zusammenhangs von Geld, Kredit und 
Finanzmärkten zugrunde, wie Michael 
Wendl in seiner Kritik der Arbeiten von 
Jörg Huffschmid und Stephan Krüger 
deutlich macht. So baut Wendl beispiels- 
weise wie Huffschmid auf den Theorien 
von Marx und Keynes auf, weist aber 
Huffschmids These einer Dominanz der 
Finanzmärkte im gegenwärtigen Kapita- 
lismus zurück. 

Wendls Kritik erinnert an frühere Dis- 
kussionen über Veränderungen der Ent- 
wicklungsweise des Kapitalismus und die 
Entkopplungvon „realer“ und „monetärer“ 
Akkumulation, die auch in der PROKLA 
geführt wurden (und unter prokla.de frei 
zugänglich im Archiv zu finden sind). Ver- 
wiesen sei etwa auf die Beiträge Die Trans- 
formation des Finanzkapitals von Robert 
Guttmann und Money Makes the World 
Go Round. Über die Verselbständigung der 
Geldsphäre und andere Mißverständnisse 
von Michael Heine und Hansjörg Herr in 
PROKLA 103 (1996). Überhaupt lohnt 
es sich, dieses Heft sowie PROKLA 63 
(1986), die beiden früheren Hefte zum 
Thema Geld, wieder zu lesen. Trotz verän- 
derter historischer Bedingungen bleiben 
viele Probleme, die damals schon diskutiert 
wurden, aktuell. Ist es heute die globale 
Finanz- und Wirtschaftskrise seit 2008, 
die dazu zwingt, über die Hegemonie des 
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Finanzkapitals und die Gläubiger-Schuld- 
ner-Beziehungen nachzudenken, so waren 
es 1986 die lateinamerikanische Schulden- 
krise und 1996 die neuen Bedingungen der 
Globalisierung. Hansjörg Herr schlugsich 
schon 1986 mit dem verblichenen Silvio 
Gesell herum, der mit seinen Thesen heute 
noch oder wieder bei etlichen Geldrefor- 
mern Pate steht. Elmar Altvater und Raul 
Rojas beschäftigten sich bereits 1996 mit 
elektronischem Geld. 

Wir freuen uns, dass wir mit Heiner 
Ganßmann und Hansjörg Herr zwei che- 
malige Redaktionsmitglieder und Autoren 
der früheren Geld-Hefte auch für Beiträge 
in dem vorliegenden Heft gewinnen konn- 
ten. Hansjörg Herr hat darüber hinaus als 
Gastredakteur an diesem Heft mitgewirkt, 
wofür die Redaktion ihm ganz herzlich 
dankt. 

Außerhalb des Schwerpunkts publizie- 
ren wir hierneben dem Beitragvon Martin 
Konecny zur Entwicklung in Griechen- 
land noch eine Analyse von Fatma Umul 
zu den diskursiven Veränderungen in 
der türkischen Frauenpolitik nach dem 
Gezi-Aufstand. Mit letzterem hatte sich 
in PROKLA 173 (2013) bereits Errol Ba- 


bacan auseinandergesetzt. 


Hansjörg Herr, Thomas Sablowski 
und Ingo Stützle 
(Für die Redaktion) 


Ingo Stützle 


Der Gott der Waren 
Die ökonomische Theorie und ihr Geld 


Unbestritten spielt Geld eine zentrale und alltägliche Rolle, die kapitalistische 
Wirtschaft ist wesentlich Geldwirtschaft: Geld regiert die Welt. Aber hier beginnt 
bereits die Unübersichtlichkeit. Es herrschen sehr unterschiedliche Auffassun- 
gen davon, in welchem Sinne Geld relevant ist - eine Frage, die bis heute die 
Wirtschaftswissenschaften bewegt (vgl. Ingham 2004). Der folgende Beitrag 
soll im ersten Teil einen Überblick über die großen Paradigmen der politischen 
Ökonomie geben - (Neo-)Klassik, keynessche Theorie und Marx. Die Kon- 
fusion beim Thema Geld geht vor allem darauf zurück, dass das Verständnis 
von Geld zu einem guten Teil davon geprägt ist, was man unter „Kapitalismus“ 
versteht - egal ob eine entsprechende Position affirmativ oder kritisch ist. Das 
ist ein Grund, warum Marx’ Ansatz am weitreichendsten ist. Allerdings ist er 
von unterschiedlichsten Seiten verkürzt rezipiert worden. In einem zweiten Teil 
werden drei relevante geldtheoretische Problemfelder diskutiert. 


1. Geldtheoretische Paradigmen 
1.1 Marx’ Geldtheorie und -kritik 


Marx’ Kritik der politischen Ökonomie, so der Untertitel von Das Kapital, hat das 
wissenschaftliche Feld der politischen Ökonomie, ihre Kategorien und Prämissen 
selbst zum Gegenstand. Er will kritisch deren gesellschaftlichen Ursachen aufden 
Grundgehen. Der im „Mittelalter“ von Gott gegebenen, hierarchischen Ordnung 
setzt die „aufgeklärte“ Bourgeoisie eine „natürliche“ Ordnung entgegen. Diese 
kann mit quasi-naturwissenschaftlichen Methoden, ohne expliziten Gottesbe- 
zug erschlossen werden.' Menschen müssen jetzt nicht mehr die gottgegebene 
Ordnung und die distributive und kommutative Gerechtigkeit einhalten und 
etwa „gerechte Preise“ bestimmen, vielmehr stellen sich die „natürlichen Preise“ 


1 „[O]konomische Wahrheiten“, so 1926 Marshall, seien „so eindeutig wie die Geometrie“ 


(nach Dobb 1973: 13 Fn. 9). 


PROKLA. Verlag Westfälisches Dampfboot, Heft 179, 45. Jg. 2015, Nr. 2, 177-198 
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auf dem Markt heraus. Marx zeigt, dass sich die „Naturgesetze der kapitalis- 
tischen Produktion“ (MEW 23: 12) dem Fetischismus verdanken, der jedoch 
kein falsches Bewusstsein ist, sondern eine materielle Gewalt. Gegenstand seiner 
Analyse und Kritik sind die der Kategorien der politischen Ökonomie, als nicht 
begriffene, versachlichte Verselbstständigungen gesellschaftlicher Verhältnisse. 
Der „Menschengeist“, so Marx, habe seit „mehr als 2000 Jahren vergeblich“ die 
Wertform „zu ergründen gesucht“ (MEW 23: 12). Deshalb besteht das Programm 
seiner sogenannten Wertformanalyse darin, das „Geldrätsel“ (MEW 23: 62) zu 
lösen, d.h. den Umstand, dass das Geld die wunderliche und zugleich scheinbar 
selbstverständliche Eigenschaft besitzt, dass man mit ihm alles kaufen kann. 
Hierfür, so Marx, müsse man eine Analyse vornehmen, deren Notwendigkeit die 
bürgerliche Ökonomie nicht einmal sah. Was nahm sich Marx also vor? 

Produktion, so Marx, ist immer gesellschaftliche Produktion, Produktion für 
andere. Das ist nichts, was die kapitalistische Produktionsweise auszeichnet. Was 
sie hingegen von anderen Produktionsweisen auszeichnet, ist, wie die spezifische 
gesellschaftliche Form, wie sich Produktion für andere gestaltet (vgl. MEW 32: 
552£.). Als Frage formuliert: Wie stellt sich bei kapitalistischer Warenproduktion 
der gesellschaftliche Charakter der individuell verausgabten Arbeit her? Die 
politische Ökonomie habe, so Marx, zwar den „Inhalt der Wertbestimmung‘, 
also den Zusammenhangvon Arbeit und Wertgröße, erfasst, aber „niemals auch 
nur die Frage gestellt, warum dieser Inhalt jene Form annimmt“ (MEW 23: 95) 
Wie also hängen die Waren produzierende Arbeit, die Wertgegenständlichkeit 
der Produkte (Waren) und das Geld zusammen? 

Wert istan einer einzelnen Ware nicht fassbar, der Gebrauchswert hingegen 
schon. In Beziehung zu einer anderen Ware findet der Wert immer nur einen 
beschränkten, zufälligen Ausdruck. Einen allgemeingültigen gesellschaftlichen 
Ausdruck erhält der Wert erst mit dem Geld. Mit dem Geld bekommt die ab- 
strakte Arbeit und damit der Wert eine „unmittelbare Existenzform“ (MEW 
13: 42). In der Erstauflage des Kapitalhat Marx hierfür ein instruktives Beispiel 
angeführt: „Esistals ob neben und außer Löwen, Tigern, Hasen und allen andern 
wirklichen Thieren, die gruppirt die verschiednen Geschlechter, Arten, Unter- 
arten, Familien u.s.w. des Thierreichs bilden, auch noch das Thier existirte, die 
individuelle Incarnation des ganzen Thierreichs.“ (MEGA? ILS: 37) 

Erst wenn sich die Warenwelt auf Geld beziehen kann, auf den „Gott der 
Waren“ (MEW 13: 103) können sich die Waren aufeinander als Werte beziehen. 
Erst mit Geld können die Waren unabhängig von ihrem Gebrauchswert ihren 
Wertcharakter geltend machen und vor sich hertragen. Damit ergibt sich ein ge- 
sellschaftlicher Zusammenhangzwischen abstrakter Arbeit und Geld. Vor diesem 
Hintergrund ist Marx’ Vorwurf gegenüber Ricardo zu verstehen, dass dieser den 
Zusammenhang von Arbeit und Geld nicht begriffen habe (MEW 26.2: 161). 
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Produkte, die als Waren produziert werden, haben „von Haus aus“ noch keinen 
gesellschaftlichen Charakter, keinen Gebrauchswert für andere und: keinen Wert. 
Der Wert kommt zwar bereits bei der Produktion „in Betracht“ wie Marx schreibt 
(MEW 23: 87), aber er kann sich erst im Tausch als solcher beweisen, in Bezug 
auf Geld. Erst ex post stellt sich heraus, ob die produzierten Waren ein Bedürfnis 
befriedigen, einen gesellschaftlichen Gebrauchswert für andere darstellen. Erst 
ex post werden die Bedingungen sanktioniert, unter denen die Waren hergestellt 
wurden (Produktivität, Kosten, Umschlagetc.). Das ist auch der Grund, warum 
die wertbildende Arbeitszeit nicht unmittelbar dargestellt werden kann (und 
warum Marx die Vorstellung kritisiert, man könne das Geld abschaffen und 
die Warenproduktion beibehalten; vgl. MEW 23: 109, Fn. 50; MEW 13: 68£.;; 
MEW 42: 49ff.). Geld ist demnach die gesellschaftliche Instanz, die die Waren 
produzierende Arbeit vergesellschaftet, und auf die bezogen sich die spezifische 
Form der Produktion bewegen muss - nicht nur als geldvermittelter Warentausch 
(W-G-W), sondern wesentlich als Verwertungsprozess des Kapitals (G-W ...P... 
W’-G’) und schließlich G-G’ (zinstragendes Kapital). Eine (ver-)gegenständlichte 
Vermittlung, die als unmittelbar erscheint, als naturgegeben, überhistorisch.? 

Marx’ Analyse des Geldes umfasst auch die Funktionen des Geldes, die Marx 
nicht einfach nur voraussetzt oder aufzählt, sondern erklären, begründen will. 
Geld ist nicht einfach die Summe der Funktionen. Marx und die neoklassischen 
oder auch die an Keynes orientierten Ansätze unterscheiden sich deshalb auch 
kaum in der Aufzählungder Geldfunktionen, die Marx als „formelle Gebrauchs- 
werte“ des Geldes bezeichnet, sondern, in der Art und Weise wie sie eingeführt 
werden. 

Die erste Funktion, die die Bedingung dafür ist, dass die anderen Funktio- 
nen überhaupt übernommen werden können, ist in der Wirtschaftstheorie nie 
Thema: Geld als Maß der Werte (MEW 23: 109fF.). Geld liefert der Warenwelt 
das Material ihres Wertausdrucks (qualitativ und quantitativ). Diese Funktion 
wird einfach immer vorausgesetzt, als natürliche Gegebenheit des menschlichen 
Lebens hingenommen oder mit der Funktion des Geldes, Maßstab der Preise zu 


2 Geld ist also nicht einfach ein gesellschaftliches Verhältnis, sondern wie Marx bereits 
gegenüber Ferdinando Galiani (1728-1787) festhält, ein „unter dinglicher Hülle ver- 
stecktes Verhältnis“ (MEW 23: 88, Fn. 27; vgl. Galiani 1751: 111) und wie es gegenüber 
Autoren wie GeorgSimmel (1900) bis hin zu Marxisten wie Costas Lapavitsas wiederholt 
werden müsste, die davon ausgehen, dass Wesentliches damit gesagt ist, dass Geld ein 
gesellschaftliches Verhältnis ist und somit über die Einsichten, die Marx in Misere de la 
philosophie von 1847 formulierte, nicht hinauskommen: „Das Geld ist nicht eine Sache, 
sondern ein gesellschaftliches Verhältnis.“ (MEW 4: 107) 
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sein, gleichgesetzt.’ Alle weiteren Geldfunktionen, als Bestimmungen des Geldes, 
sind Marx zufolge Kristallisation der „prozessierenden Beziehungen der Waren 
aufeinander“ (MEW 13: 37).* Die weiteren Geldfunktionen Maß der Werte/ 
Maßstab der Preise und Zirkulationsmittel vorausgesetzt, kann Geld schließlich 
Geld sein, als wirklich selbstständige, der gesamten Warenwelt gegenüberstehen- 
den Gestalt des Werts. Mit dieser Bestimmungkann es Schatz-, Zahlungsmittel- 
und Weltgeldfunktion übernehmen. Mit dem Geld als Zahlungsmittel realisiert 
eine Ware ihren Wert als Zahlungsversprechen. Dieses Zahlungsversprechen 
wiederum kann selbst die Funktion des Zirkulationsmittels ausüben - damit ist 
esaber kein Geld, sondern Geldsubstitut, ein Versprechen auf wirkliche Zahlung. 
Das zeigt auch: Kredit ist kein Geld. Mit dem ersten Band des Kapitalist das Geld 
jedoch noch nicht umfassend bestimmt, sondern nur soweit die Geldfunktionen 
aus den „prozessierenden Bezichungen der Waren aufeinander“ im Austausch der 
einfachen Warenzirkulation entspringen. Die Zirkulation von Ware und Geld 
als Kapital sind im dritten Kapitel des ersten Bandes des Kapital ebenso wenig 
behandelt wie die Bezichungen zwischen Geld und Zins, Geld und Wechselkurs.‘ 


1.2 Die Klassik und ihr Geld 


Die Physiokraten waren laut Marx die „ersten systematischen Dollmetscher des 
Capitals“ (MEGA? 11.4.2: 725). Mit Adam Smith (1723-1790) habe sich die 
politische Ökonomie „zu einer gewissen Totalität entwickelt, gewissermaßen 
das Terrain, das sie umfasst, abgeschlossen“ (MEW 26.2: 162). In diesem Sinne 
war Marx durchaus bewusst, wovor auch Foucault (1966: 211) warnte, nämlich 
das relativ neue Wissensfeld politische Ökonomie als gegeben zu unterstellen 
und die von ihr systematisierten Weisheiten in die Vergangenheit zu projizieren. 
Adam Smith formulierte die Trennung von Gebrauchswert („value in use“) und 
Tauschwert („value in exchange“) systematisch aus (Smith 1776: 27). Hintergrund 


3 Die Gleichsetzung kommt der nicht gestellten Frage gleich, warum es Geld geben muss. 
Ein Maßstab der Preise setzt voraus, dass es ein (qualitatives) Maß gibt, das seinerseits 
in (quantitative) Maßeinheiten unterteilt wird (vgl. MEW 23: 113). Der Geldmaßstab 
wird gesetzlich festgelegt und bekommt Namen wie Taler, Pfund oder Dollar. Zu Marx 
als Messtheoretiker vgl. Schlaudt 2011. 

4 Ausführlichst und engam Text kommentiert Heinrich (2013: 12-99) das dritte Kapitel 
des Kapital und die Geldfunktionen. 

5 Wasim heutigen Sprachgebrauch als Zahlungsmittel gilt, ist für Marx Zirkulationsmittel. 
Von Zahlungsmittel spricht Marx immer dann, wenn nachträglich gezahlt wird, bei 
Zahlungsversprechen. 

6 Eineausführliche Darstellung bedarf eines eigenständigen Beitrags zu Marx’ Geldtheorie 
und -kritik. 
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ist das sogenannte Wertparadoxon, demnach etwas, was großen Nutzen besitzt 
(Wasser) kaum Wert habe und etwas, was kaum nützlich sei (Diamant) hingegen 
einen großen Wert (ebd.). Um letzteren zu verstehen, so Smith, müsse deshalb 
bei der Bestimmung des Werts der Nutzen konsequent ignoriert werden und 
vielmehr nach dem Grund der Tauschwertgröße gefragt werden. Das Maß für 
den Tauschwert sei die Arbeit, nicht die Nützlichkeit. Als Maßstab für den Wert 
sei Gold nicht tauglich, da dessen Wert selbst schwanke. Aber die Frage nach 
einem Maß der Werte ist für Smith weniger von Relevanz, denn „tauscht und 
vergleicht man somit Waren weit häufiger mit anderen als mit Arbeit. Es ist daher 
nur ganz natürlich, wenn man ihren Tauschwert nach der Menge einiger Waren 
schätzt und nicht nach der Arbeitsmenge, die man damit kaufen kann. Sobald 
nun der unmittelbare Tausch aufhört und das Geld dasübliche Tauschmittel beim 
Handel geworden ist, wird jede Ware häufiger gegen Geld als gegen eine andere 
Ware getauscht. So kommt es, dass der Tauschwert jeder Ware häufiger nach 
der Menge Geld geschätzt wird als nach der Menge Arbeit oder einer beliebigen 
anderen Ware, die man dafür eintauschen kann.“ (Smith 1776: 29f) 

Für Smith ist Tausch nichts, was den gesellschaftlichen Zusammenhang 
konstituiert. Er untersucht den Tausch als einen isolierten Akt zweier Akteure, 
wobei er eine anthropologisch verankerte „Neigung zum Tausch“ (Smith 1776: 
17) unterstellt und eine Abhängigkeit der Menschen voneinander, ohne jedoch 
nach dem gesellschaftlichen Charakter dieser Abhängigkeit zu fragen. Er geht 
von Produktentausch, keinem geldvermittelten Warentausch aus. Für Smith 
ist die Arbeit das wirkliche Maß des Werts, der sich in einem wirklichen Preis 
ausdrückt — das Geld ist hierfür irrelevant. Geld ist nur für den sogenannten 
Nominalpreis von Bedeutung, nicht aber Bedingung von Wertausdruck und 
Tausch überhaupt. 

Ähnlich argumentiert später David Ricardo (1772-1823), auch wenn Marx 
ihm zugesteht, er habe „die Bestimmungen des Tauschwerths durch die Ar- 
beitszeit am reinsten formuliert und entwickelt“ (MEGA? II.2: 138). Ausgangs- 
punkt bleibt bei Ricardo ein individueller, vereinzelter Tausch, anthropologische 
Grundannahmen und eine überhistorische Perspektive (Heinrich 1999:82ff.). 
Geld bleibt dem Tausch äußerlich. Ricardo schreibt: „Produkte werden immer 
von Produkten gekauft. Geld ist lediglich der Vermittler, durch den der Tausch 
bewerkstelligt wird. Es kann zuviel von einer bestimmten Ware produziert wer- 
den, von der dann ein solches Überangebot aufdem Markt vorhanden sein mag, 
dass das aufgewendete Kapital nicht zurückerstattet wird. Das kann jedoch nicht 
in Bezug auf alle Waren der Fall sein.“ (Ricardo 1817: 247ff.) 

Der Sache nach formuliert Ricardo hier das sogenannte saysche Theorem, 
benannt nach dem Ökonomen Jean-Baptiste Say (1767-1832): jedes Angebot 
schaffe eine gleich große Nachfrage. Ein allgemeines Ungleichgewicht kann es 
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nicht geben. Wird von einem geldlosen Produktentausch ausgegangen, bei der 
die Entäußerung einer Ware mit deren Konsumtion in eins fällt, tritt zwischen 
Verkaufund Kaufkein Geld, dann kann es kein „Überangebot“ (Ricardo) geben. 
Das Geld ist demnach für Auspreisung, den Kauf und Verkauf gar nicht not- 
wendig. John Stuart Mill (1806-1873) bringt diese Vorstellung auf den Punkt: 


Es ist nicht das Geld, womit Dinge in Wirklichkeit gekauft werden. [...] Die Thaler und 
Groschen.... sindeine Art Marken und Anweisungen, ... die ihn berechtigen, einen gewissen 
Werth von Waaren, welche er sich aussucht, zurückzuerhalten. [...] Eskann, um eskurz zu 
sagen, ... für die wirtschaftlichen Verhältnisse der Gesellschaft nichts Unwesentlicheres 
geben als das Geld, außer in seinem Charakter als Einrichtung zur Ersparung von Zeit 
und Arbeit. Geld ist eine Maschine um schnell und bequem dasjenige auszurichten, was 
sonst doch geschehen wäre, nur weniger schnell und bequem, wie so viele andere Arten 
von Maschinen, äußert das Geldwesen einen besonderen und selbstständigen Einfluß nur 
dann, wenn es in Unordnung gerathen ist. (Mill 1848: 159) 


Es liegt nahe, dass Marx unter anderem dieses Zitat vor Augen hatte, als er 
behauptete: 
Die Ökonomen pflegen das Geld aus den äußern Schwierigkeiten abzuleiten, worauf der 
erweiterte Tauschhandel stößt. Andrerseits halten sie dann konsequent am Tauschhandel 
als adäquater Form des Austauschprozesses der Waren fest, der nur mit gewissen techni- 
schen Unbequemlichkeiten verknüpft sei, wofür Geld ein pfiffig ausgedachtes Auskunfts- 
mittel. Von diesem ganz flachen Standpunkt aus hat ein geistreicher englischer Ökonom 


daher richtigbehauptet, Geld sei ein bloß materielles Instrument, wie ein Schiff oder eine 
Dampfmaschine, aber folglich keine ökonomische Kategorie. (MEW 13: 36f.) 


1.3 Marginalistische Revolution: Kritik der Klassik 


Neben Marx’ Kritik der ökonomischen Klassik formierte sich bereits zu Marx’ 
Zeiten eine bürgerliche Kritik, die den Finger in die Wunde legte und die In- 
konsistenzen der ricardoschen Theorie deutlich machte. Bereits Marx führte 
aufgrund der Kritik von Samuel Bailey an Ricardo im Kapital die sogenannte 
Wertformanalyse deutlicher aus, nahm aber nicht wahr, dass sich in den folgenden 
Jahren eine grundlegende Verschiebung innerhalb der ökonomischen Theorie 
hin zur sogenannten Grenznutzentheorie vollzog (vgl. Heinrich 1999: 62ff.). 
Die wichtigsten Arbeiten, die diese „marginalistische Revolution“ markieren, 
erschienen fast zeitgleich. Carl Mengers Grundzüge der Volkswirtschaftslehre 
(1871), Leon Walras’ Elements d’Economie politigue pure (1874) und William 
Stanley Jevons Theory of Political Economy (1871). 


7 Baileys Arbeiten erschienen in den 1820er Jahren. Die Arbeiten von einem bedeutenden 
Vorläufer der Grenznutzenschule, Hermann Heinrich Gossen, etwa 30 Jahre später. 
Carl Menger waren die Arbeiten von Gossen vor der Ausarbeitung seiner Theorie nicht 
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Marx zufolge erkennt Ricardo den Zusammenhangvon warenproduzierender 
Arbeit und Geld nicht. Die Kritik an Ricardo im Anschluss an Bailey löst das 
Problem hingegen anders. Bailey kritisiert die „mangelhafte Unterscheidung der 
verschiedenen Bestimmungsmomente des Wertes nach relativem, komparativem 
und absolutem Wert“, zudem das „gänzliche Fehlen einer Theorie der Wertform 
bei Ricardo“ sowie die „Zirkularität in der Ricardoschen Bestimmung der ‘value 
oflabour““ (Brentel 1989: 107) - kurzum: Baileys zentraler Kritikpunkt betrifft 
den absoluten Wert bzw. dass der Wert gleichzeitig etwas Absolutes (Wert) wie 
Relatives (Tauschwert) sein könne.® Während Marx diesen Widerspruch auflöst, 
indem er die Notwendigkeit des Geldes als selbstständige Existenzweise des 
Werts begründet, wenden sich Bailey und schließlich die sogenannte Grenz- 
nutzentheorie dem Tauschwert zu, rücken jedoch von Smiths Argument ab, 
dass der Nutzen für die Werttheorie ignoriert werden müsse. Vielmehr stellen 
sie den „Grenznutzen“ ins Zentrum der Analyse. Der unterschiedliche Wert der 
Produkte (etwa von Diamant und Wasser) wird aus dem Grenznutzen erklärt, 
also dem Nutzenzuwachs, den jede zusätzliche Einheit im Verhältnis zur vorherig 
konsumierten zeitigt. Damit hängt eine weitere Verschiebung statt: Der Wert 
wird radikal aus der individuellen Perspektive, aus dem bedürftigen Individuum 
bzw. der Beziehungeines Individuums aufeinen Gegenstand „abgeleitet“. Nicht 
ohne Grund schreibt Menger (1871: 1) gleich zu Beginn seines Werkes: „Der 
Ausgangspunkt aller wirtschaftstheoretischen Untersuchungen ist die bedürf- 
tige Menschennatur. ... Die Bedürfnisse sind der letzte Grund, die Bedeutung, 
welche ihre Befriedigung für uns hat, das letzte Maß, die Sicherstellung ihrer 
Befriedigung das letzte Ziel aller menschlichen Wirtschaft.“ 

Carl Menger ist jedoch einer der wenigen neoklassischen Ökonomen, die sich 
die Mühe gemacht haben, Geld systematisch einzuführen. In einem Handwör- 
terbuch-Beitrag (Menger 1909) argumentiert er konsequent im Rahmen des 
sogenannten methodologischen Individualismus, den Joseph A. Schumpeter in 
Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen Nationalökonomie ausdrücklich 
als heuristisches Programm ausgeführt hatte. Menger geht von einem tauschenden 
Wirtschaftssubjekt aus, das seinen „Nutzen maximieren“ will. Es gebe, so Menger, 
„kein besseres Mittel, jemanden über seine ökonomischen Interessen aufzuklären, 
als die Wahrnehmung der ökonomischen Erfolge derjenigen“, die die „richtigen 
Mittel zur Erreichung derselben gebrauchen.“ Menger weiter: „Das Interesse der 
einzelnen Wirtschaftssubjekte an ihrer Güterversorgung hat dazu geführt, ihre 


bekannt. Marx nahm weder Gossen noch die anderen Arbeiten der anderen Begründer 
des Marginalismus zur Kenntnis. 

8 Bei Marshall (1890:51) heißt es: „Ihusthe term value is relative, and expresses the relation 
between two things at a particular place and time.“ 
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schwer abzusetzenden Güter zunächst gegen Marktgüter auszutauschen, deren 
Besitz ihnen aber wegen der großen Marktgängigkeit dieser Güter, die Aussicht 
bot, sich mittels derselben die unmittelbar begehrten Güter aufdem Markte leicht 
eintauschen zu können.“ Aber nur die Waren werden Geld, so Menger, „welche 
nicht nur von vielen, sondern schließlich von allen wirtschaftenden Individuen 
im Austausche gegen die zu Markte gebrachten (minder absatzfähigen!) Güter, 
und zwar von vornherein in der Absicht angenommen wurden, dieselben weiter 
zu vertauschen. Erst hiermit war die Erscheinung des Geldes (des Geldes im Sinne 
eines allgemein gebräuchlichen Tauschvermittlers), gegeben.“ (Menger 1909: 13) 
Mengers Ausführungzu Geldals Ware, als marktgängigste Ware, wird bis heute 
in der neoklassischen Ökonomie als adäquate Einführungdes Geldes angeschen. 
Auch wenn weder klar wird, was der kategoriale Unterschied zwischen Geld und 
Ware istund zudem die Fragen offen bleibt, wie diese Konzeption einer Geldware 
mit dem modernen Geldwesen vereinbar ist. 

Auch aus neoklassischer Perspektive kam Kritik an Menger. Frank H. Hahn 
(1989) stellt selbstkritisch und grundsätzlich fest, dass es im neoklassischen Para- 
digma kein Platz für Geld gebe. Zudem weist er die Begründung Mengers zurück. 
Geld sei nur dann für den Einzelnen vorteilhaft, wenn es alle verwenden - ein 
typischer Zirkelschluss des methodologischen Individualismus (Hahn 1987: 26). 
Zudem stellt Hahn heraus, dass die Neoklassik nicht zwischen Ware und Geld 
unterscheiden könne und ebenso wenig zwischen Barter und geldvermittelten 
Warentausch. Legt man Mengers Ausführungund Hahns neoklassische „Selbst- 
kritik“ neben Marx’ Analyse im zweiten Kapitel des Kapital, so fällt durchaus 
die Ähnlichkeit auf, mit der argumentiert wird - nur dass Marx zuvor im ersten 
Kapitel, wo es nicht um Handlungen der Warenbesitzer, sondern um Formbe- 
stimmungen der Ware geht, gezeigt hat, bei der Analyse der Austauschverhält- 
nisse der Waren, dass es ein allgemeines Äquivalent geben muss, damit sich die 
Waren aufeinander als Werte bezichen können und für die Lösung des Problems, 
dem die Warenbesitzer im Austausch gegenüberstehen, mit dem Warenfetisch 
bereits eine Lösung nahegelegt wird (vgl. Wolf 1985: 250ff.).” Nur vor diesem 
Hintergrund kann Marx bei der Analyse des Austauschprozesses, der durch die 
Handlungen der Warenbesitzer vermittelt wird, argumentieren: die Lösung, das 
Geld, ist schon da (MEW 23: 101). Bei Marx ist Geld eben nicht einfach ein 
Mittel zur Vereinfachung des Tausches und kategorial etwas anderes als die Ware. 

Die „Geldvergessenheit“ (Backhaus) der Klassik setzt sich demnach in der 
Neoklassik fort. In der Neoklassik wird das saysche Theorem im Rahmen der 
allgemeinen Gleichgewichtstheorie verallgemeinert, in mathematischen Model- 


9 Die Ähnlichkeit der Argumentation hat schon so manchen Vergleich provoziert; vgl. 
Hong (2000). 
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len formalisiert. Politische Ökonomie sei „mechanics of utility and selfinterest“ 
(Jevons) bzw. „mathematisch-physische Wissenschaft“ (Walras) - politische 
Ökonomie wird zu Economics (vgl. Fine/Milonakis 2008). 

Kennzeichnend ist, dass die Neoklassik in Form der allgemeinen Gleichge- 
wichtstheorie eine Zwei-Welten-Lehre predigt. Joseph Alois Schumpeter (1954: 
354) spricht vor diesem Hintergrund von der Trennung einer realen von der 
monetären Analyse. Auf der einen Seite gibt es physische Produktionsfaktoren 
und deren Verteilung. Hier kann alles Wesentliche ohne Rückgriff auf die mo- 
netäre Sphäre analysiert werden. Auf der anderen Seite sind Geldmenge und 
Preise relevant, hier findet Austausch ohne Produktion statt - Geld ist langfristig 
neutral, ein zurmeraire, eine Recheneinheit. Der „Ehrenvorsitzende“ des Mone- 
tarismus, Milton Friedman (1962: 35), behauptet gar: „ungeachtet der wichtigen 
Rolle der Unternehmungen und des Geldes in unserer heutigen Wirtschaft ist 
der charakteristische Zug der Markttechnik, nämlich das Erreichen der Ko- 
ordination, bereits in dem einfachen Modell der Tauschwirtschaft, die weder 
Unternehmen noch Geld kennt, vollständig enthalten.“ Und Paul Samuelson 
(1948: 49) ergänzt: „[E]ven in the most advanced industrial economies, if we 
strip exchange down to its barest essentials and peel off the abscuring layer of 
money, we find that trade between individuals or nations largely boils down to 
barter.“ Selbst scheinbar an Keynes orientierte Wissenschaftler kommen nicht 
darüber hinaus: „Ihe reason for the universality of money as a social institution 
is that it facilitates trade.“ (Tobin 1992: 770)'° Konsequenterweise spricht auch 
Schumpeter (1970: 220f.) in seinem unvollendeten Buch über das Wesen des 
Geldes davon, dass Geld eine „kritische Ziffer“ sei, ein „soziales Institut“ und 
ein „Abrechnungssystem“, das durch eine Veränderung der Ziffern nur gestört 
werde. Geld ist demnach mehr Störfaktor als Systemmerkmal (vgl. hierzu Herr 
1986). Das „Abrechnungssystem“ passt zudem zu einem Bild, das Walras für 
die Festlegung des Gleichgewichts präsentiert: Ein Auktionator, der zwischen 
Unternehmern und Haushalten vermittelt, korrigiert die Preise so lange, bis die 
Preis-Mengen-Wünsche von Angebots- und Nachfrageseite übereinstimmen, 
fixiert dann mit seinem Hammer den Gleichgewichtspreis und gibt den Markt 
für den realen Austausch frei - die Bilder von Schumpeter und Walras passen 
eher zu einer autoritär-staatlichen Planwirtschaft als zu einer geldvermittelten 
kapitalistischen Marktwirtschaft. 


10 Das liegt im wesentlichen daran, dass die sogenannte neoklassische Synthese, die Form, 
in der die keynessche Theorie an den Hochschulen dominant wurde, Keynes Interven- 
tion aufnahm, aber im Rahmen des neoklassischen Paradigmas integrierte, Keynes den 


kritischen Stachel zog. Vgl. hierzu Herr 2001. 
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Heiner Ganßmann (2012: 2) hat für die unübersehbare Tatsache, dass neo- 
klassische Zugänge keine Geldtheorie im engeren Sinne vorzuweisen haben, eine 
zusammenfassende Erklärung: „Ihe neoclassical mainstream has traditionally 
neglected interactions by focusingon the individual asa decision maker in a quasi 
non-social world. As money is a social fact, constituted in interaction, it is no 
wonder that traditional economic theory lacks an adequate concept of money.“!! 

Es ist kein Zufall, dass just in der Phase, in der die Ökonomen sich nicht 
mehr um das „Wesen des Geldes“ (Schumpeter) kümmerten, sich andere wis- 
senschaftliche Zugänge dem Thema zuwandten - Soziologie und Philosophie. 
Die Staatliche Theorie des Geldes von Georg Friedrich Knapp erschien 1905 und 
wurde auf Anregung von John M. Keynes 1924 ins Englische übersetzt.!” Geld 
sei, so Knapp, was der Staat als Geld akzeptiert. Folglich gilt das als Geld, was der 
Staatals Steuern akzeptiert. Geld als staatliche Setzung war eine Provokation - für 
die Neoklassik wie für diejenigen, die bei Marx gelesen hatten, dass Geld keine 
gesellschaftliche Übereinkunft ist oder aus Staatseinmischung resultiere (etwa 
MEW 23: 106; MEW 13: 95). Den Gegenpol zu Knapp in der Staat-Markt- 
Dichotomie stellt Friedrich A. von Hayck dar, da er die Position vertrat, dass 
selbst das Geld dem Markt zu überlassen sei. Dem zweistufigen Bankensystem 
aus Zentralbank und System von Geschäftsbanken sei es nicht möglich, den 
Geldwert zu stabilisieren: „Die Geschichte staatlichen Umgangs mit Geld ist 
.. eine Geschichte von unablässigem Lug und Trug. In dieser Hinsicht haben 
sich Regierungen als weit unmoralischer erwiesen, als es je eine privatrechtliche 
Körperschaft hätte sein können, die im Wettbewerb mit anderen eigene Arten 
von Geld aufden Marktbringt.“ (Hayek 1988: 112) Hayek (1977) will deshalb die 
Geldversorgung marktförmigorganisieren. Konkurrierende „Währungsanbieter“, 
etwa Banken, sollen um die Gunst der Marktteilnehmer werben. Das beste und 
kreditwürdigste Geld setzt sich durch." 


1.4 Kritik der Neoklassik - mit und ohne Geld 


Eine radikal-immanente Kritik der Neoklassik lieferte der Neoricardianer Piero 
Sraffa (1898-1983) (vgl. Büttner 2011; Schabacker 1994). Zentrale Aussagen der 
Neoklassik haben nur in einer Ein-Gut-Ökonomie Gültigkeit, d.h. wenn unter- 
stellt wird, dass die ganze Wirtschaft nur eine homogene Ware produziert, dic als 


11 Hierzu auch Backhaus 1986. 

12 GeorgSimmel, dessen Philosophie des Geldes 1900 erschien, verklärt den Wert als „Urphä- 
nomen“, über das man so wenig aussagen könne, wie über das „Sein“ (Simmel 1900: 27). 

13 Kein Wunder, dass etwa das Digitalgeld Bitcoin auch einen guten Rufbei markradikalen 
Anhängern der sog. Free-Banking-Bewegung haben. Vgl. Beat Weber in diesem Heft. 
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Produktions- und Konsummittel dient (prominentes Beispiel in der VWL-Lite- 
ratur: Weizen) - eine geradezu absurde Vorstellung. Geht man hingegen davon 
aus, dass aufdem Markt zwei oder mehr unterschiedliche Güter vorzufinden sind, 
verlieren wichtige neoklassische Aussagen ihre Gültigkeit. Besonders relevant 
wird diese Leerstelle in der unterstellten Kausalbeziehung zwischen Wahl der 
Produktionstechnik und (Einkommens-)Verteilung, denn die Neoklassik kann 
in einer Mehr-Güter-Ökonomie auf Grundlage ihrer eigenen Prämissen nicht 
zeigen, dass höhere Löhne durch arbeitssparende Technik kompensiert werden 
müssen. Büttner (2011: 366) konstatiert als Ergebnis der „immanenten Kritik“: 
„Mit der neoklassischen Wirtschaftslehre ist nichts anderes gescheitert als der 
Versuch, die ‘unsichtbare Hand’ des freien Marktes als efizient und wohlfahrt- 
sökonomisch gerecht darzustellen.“ 

Die immanente Kritik Sraffas führt ihn dazu, dass seine Kritik der ökonomi- 
schen Theorie, so der Untertitel seines Buchs von 1960, ohne Geld auskommen 
muss. Er argumentiert auf dem Feld der Neoklassik, mit deren Prämissen und 
führt nichts ihr Äußerliches ein, etwa Geld. Deshalb muss er auf „physische 
Arbeitsmengen“ zurückgreifen und davon ausgehen, dass eine Standardware 
numeraire ist. Ähnlich wie bei Ricardos Konzeption gibt es demnach keinen 
systematischen Zusammenhang zwischen Waren produzierender Arbeit und 
Geld. Sraffa bleibt somit eine Begründung schuldig, warum es Geld geben muss, 
obwohl seine Theorie aufeine Theorie der Geldwirtschaft verweist, denn er zeigt, 
„dass man einen Wertbegriffhaben muss, bevor man Mengen untersucht“ (Scha- 
backer 1994: 164). Während also für die Neoklassik Geld nicht wesentlich ist, 
um wirtschaftliche Prozesse zu begreifen, argumentiert Sraffa mit physischen 
Arbeitsmengen, die Marx gerade hinter sich lassen wollte. 

Ein Freund und Cambridge-Kollege von Sraffa kritisierte ebenso die neoklas- 
sische Orthodoxie, näherte sich jedoch von einer anderen Seite, der monetären: 
John M. Keynes. Die keynessche Theorie markiert einen Bruch mit einer der 
wesentlichen Prämissen der Klassik wie der Neoklassik: „Die Einteilung der 
Wirtschaftslehre in die Theorie des Werts und der Verteilung einerseits und die 
Theorie des Geldes andererseits ist eine falsche Einteilung.“ (1936: 245) Keynes 
strebte eine „monetäre Theorie der Produktion“ an (vgl. Keynes 1933). Hinter- 
grund war die Weltwirtschaftskrise von 1929. Die Produktionskapazitäten waren 
nicht ausgelastet und trotzdem herrschte hohe Arbeitslosigkeit. Eine für Keynes 
irrationale Tatsache, die sich in sinkenden Preisen ausdrückte (Deflation), die 
ökonomische Orthodoxie jedoch weiterhin in ihren Analysen die Knappheit 
ins Zentrum rückte und dementsprechende Ratschläge erteilten.'* Vor diesem 


14 Vor dem Hintergrund seiner Kritik wird auch plausibel, warum Knapp für Keynes so 
wichtig war. Keynes bekämpft leidenschaftlich die Vorstellung, dass Geld goldgedeckt sein 
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Hintergrund drängte sich für Keynes die Fragestellung auf, was die Menge der 
Beschäftigung bestimmt (Keynes 1936: 77). Hierfür spielt das Geld eine zentrale 
Rolle, weil es aufdem Arbeitsmarkt nicht, wie die Neoklassik unterstellt, um den 
Reallohn geht, sondern um den Geldlohn. Die Lohnabhängigen bekommen das 
Geld von den Unternehmen, diese wiederum erhalten das Geld als Kredit auf 
dem Kapitalmarkt. Es herrscht somit eine Hierarchie der Märkte. Dem Geld- und 
Kapitalmarkt kommt demnach gegenüber anderen Märkten eine dominieren- 
de Rolle zu. Die Kosten für Kredite (Zins) und die zu erwartenden Renditen 
auf investiertes Kapital bestimmen das Volumen, das auf dem Kapitalmarkt 
für Investitionen mobilisiert wird. Diese Investitionen bestimmen schließlich 
den Umfang der für die Produktion mobilisierten Produktionsmittel und Ar- 
beitskräfte. Damit steht bei Keynes nicht der Preismechanismus der einzelnen 
Märkte, sondern die Disposition über Geld am Kapitalmarkt im Vordergrund. 
Hier kommt der Zins ins Spiel, der nach Keynes Kritik an der (Neo-)Klassik nicht 
einfach ein Gleichgewicht zwischen Sparen und Investieren herstellt. Der Zins ist 
vielmehr ein Ausdruck für den Umstand, dass im Kapitalismus wirtschaftliche 
Entscheidungen immer unter Bedingungen von Unsicherheit getroffen werden 
müssen. Geld ist demnach keine einfache Recheneinheit, ist weder Produktion 
noch dem Tausch äußerlich, sondern: „Die kennzeichnenden Eigenschaften 
des Geldes liegen vor allem darin, dass es eine scharfsinnige Einrichtung ist, um 
die Gegenwart mit der Zukunft zu verbinden“. (Ebd.: 248) Gegen die unklare 
Zukunft sichern sich die Wirtschaftsakteure mit Geld ab. Sowohl das Kapital als 
auch Privathaushalte können dem Wirtschaftskreislauf Geld vorenthalten. Zins 
ist somit derjenige Preis, der den Verzicht auf unmittelbare Liquidität prämiert. 
Ist Geld jedoch kein neutraler Schleier, sondern verknüpft Gegenwart und Zu- 
kunft, dann, so Keynes, hebt der Zins zugleich die Trennung zwischen realer 
und monetärer Sphäre auf (ebd.: 247). 

Keynes blieb - neben Marx - einer der wenigen Ökonomen, die dem Geld für 
kapitalistisches Wirtschaften eine konstitutive Bedeutungzusprachen. Dennoch 
stellte sich Keynes nicht die Frage nach einem immanenten Zusammenhangvon 
Wert und Geld, also die Frage, die Marx’ Forschungsprogramm ausmacht.” Wird 
einfach konstatiert, dass Geld konstitutiv ist, Kapitalismus wesentlich Geldwirt- 


müsse (Keynes 1936: 197; 1930: 531ff.). Für ihn ist die „Goldbremse“ eine wirtschafts- 
politisch unnötige Restriktion des Geldangebots, das zu Krisen und wirtschaftlicher 
Depression führen kann. 

15 Wobei das Forschungsprogramm zugleich davon ausgcht, dass die Untersuchung von 
intentionalen Handlungen durch die Analyse von gesellschaftlichen Formbestimmungen, 
unter denen diese Handlungen erfolgen, fundiert werden müssen. Das führt mitunter 
dazu, dass Marx die Geldform (als einer spezifischen Wertform im ersten Kapitel im 
Kapital) und Geld unterscheidet (zweites Kapitel im Kapital). 
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schaft ist, wird die notwendige Vermittlung durch Geld nur behauptet. Keynes 
„allgemeine Theorie“ beginnt somit da, wo Marx’ mit seiner Analyse im dritten 
Band de facto endet - beim Gesamtprozess. Zwischen den Zeilen antwortet 
Keynes eher im Sinne Schumpeters: Geld ist, was Geld macht. Damit bleibt aber 
auch der gesellschaftliche Inhalt seiner Aussage unbestimmt, dass das Geld die 
Gegenwart und die Zukunft verknüpft. Keynes bleibt, wie andere Theorien, den 
fetischisierten Formen verhaftet (vgl. Stützle 2009). 


2. Geldtheoretische Problemfelder 


Die unterschiedlichen Konzeptionen von Geld bringen es mit sich, dass Inflation, 
Geldentwertung, unterschiedlich erklärt wird. Auch bleibt nicht selten ungeklärt, 
was Geld von Kredit unterscheidet. 


2.1 Geldmenge und Inflation 


Da in der Neoklassik das Geld auf eine Mittlerrolle reduziert wird, als Zirku- 
lationsmittel, determiniert die Menge des umlaufenden Geldes das Preisni- 
veau.'° Verändert sich die Geldmenge, verändern sich die Preise. Während die 
Neoklassik davon ausgeht, dass die Zentralbank die Geldmenge exogen setzt, 
gehen die keynessche Theorie und Marx davon aus, dass sich die Geldmenge 
der Akkumulationsdynamik endogen anpasst, d.h. der Nachfrage nach Kredit 
(Heine/Herr 2004: 101, 123ff.; Milios 2004). Das hat auch Konsequenzen für 
die Erklärung von Inflation. Das lässt sich anhand der sogenannten fisherschen 
Verkehrsgleichung zeigen, die Sozialprodukt und das Preisniveau auf der einen 
und die nominale Geldmenge sowie die Umlaufgeschwindigkeit aufder anderen 
Seite zueinander ins Verhältnis setzt - und ex post immer stimmt: „Bei gegebe- 
ner Geldmenge und gegebenem nominalen Sozialprodukt ergibt sich statistisch 
immer eine Umlaufgeschwindigkeit, welche die Quantitätsgleichung erfüllt.“ 
(Heine/Herr 2004: 85) Während die Neoklassik die Geldmenge als Ursache für 
ein verändertes Preisniveau erklärt, existiert für Keynes die Inflation gar nicht, 
sondern er spricht etwa von Einkommens- oder Gewinninflation, die jeweils 
unterschiedliche Ursachen haben. Bei ersterer steigen die Löhne schneller als die 
Produktivität; beiletzterer geht Keynes davon aus, dass ein Ungleichgewicht auf 
dem Gütermarkt dann entsteht, wenn die Investitionen nicht den Ersparnissen 


16 Eine Vorstellung, die sich in den unterschiedlichsten Schattierungen seit Hume (1752) 
durchhält. 
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der Haushalte entsprechen, was, so Keynes, ex post durch ein verändertes Preis- 
niveau bereinigt werde.” 


2.2 Geld: Kredit und Schuld? 


Keynes vertrat eine Linie, die Geld als Ausdruck oder Ergebnis eines Schuld- 
verhältnisses konzipiert, die angesichts der Finanz- und Schuldenkrise ab 2008 
wieder verstärkt rezipiert wurde und mitunter einigen Staub aufwirbelte - etwa 
mit David Graeber (2011). Im Austausch, so exemplarisch Keynes, entstünden 
Zahlungsversprechen, mit einem Schuldner auf der einen und einem Gläubiger 
auf der anderen Seite. Dieses Verhältnis kann verbrieft werden (Schuldschein) 
oder dank Banken über Konten fixiert und aufgelöst werden. Heben sich die 
gegenseitigen Zahlungsversprechen auf, fand Warenaustausch statt, ohne dass 
Geld nötig war. Keynes: „Eine Rechnungseinheit [money of account] tritt in 
die Erscheinung bei Schulden, also bei Verträgen über die Hinausschiebung von 
Zahlung, und bei Preislisten, also bei Offerten zum Abschluss von Verkäufen 
oder Käufen. [...] Der Charakter des Geldes, jenes Gegenstandes, durch dessen 
Übergabe Schuldverträge und Preisverträge erfüllt werden ... leitet sich her aus 
seiner Beziehungzur Rechnungseinheit, da die Schulden und Preise vorher in der 
letzteren ausgedrückt worden sein müssen.“ (Keynes 1931: 3) Der Geldstandard 
entsteht zusammen mit dem Schuldkontrakt („fiduziäres Geld“, Schumpeter 
1954: 1319). 

Während Keynes und andere cher systematisch argumentieren, geht der 
Anthropologe David Graeber in seinem Bestseller Schulden geschichtlich vor. 
Schulden gehen dem Geld historisch voraus.!” Graeber (2011) kritisiert, dass 
wirtschaftswissenschaftliche Lehrbücher immer mit dem Barter beginnen, dem 
einfachen Produktentausch ohne Geld, obwohl es diesen historisch nie gegeben 
habe. Das Gläubiger-Schuldner-Verhältnis gehe dem Geld historisch voraus. Die 
„gängige Darstellung“ erzähle „die Geschichte des Geldes genau verkehrt herum‘, 
nämlich vom Tauschhandel über die Entdeckung des Geldes zum entwickelten 
Kreditsystem. (Ebd.:47) Graebers Ihese von der historischen Vorgängigkeit des 
Kreditverhältnisses vor dem Geld widerspricht der von ihm selbst positiv rezipier- 


17 Zu weiteren Erklärungen von Inflation im Rahmen der keynesianischen Interpretation 
der Quantitätsgleichung vgl. Heine/Herr 2004: I4ff. 

18 Heinsohn/ Steiger argumentieren, dass dem Kreditverhältnis Eigentum vorausgesetzt sein 
muss, das belastet und gegeben falls gepfändet werden kann. Kritisch hierzu Heine/Herr 
1999: 376f. 

19 Ähnlich argumentieren Martin 2013, Türcke 2015 und Herrmann 2013. Letztere schreibt 
vor dem Hintergrund der Geschichte der Bank von England: „Jeder Geldschein verkörpert 
ein Zahlungsversprechen, das niemals eingelöst wird.“ (Herrmann 2013: 114) 
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te Wirtschaftshistoriker Karl Polanyi (1979). Geld könne erst Zahlungsmittel 
werden, d.h. Zahlungsversprechen (Kredit), wenn es als Tauschmittel allgemein 
akzeptiert ist (ebd: 325). Geld muss ein Zahlungsversprechen abschließen können. 
Dafür bedarf es eines „statusfreien Geldes“ (ebd.: 368). Was bedeutet das? Erst 
wenn ‘Geld’ nicht der Logik und Struktur einer Gesellschaft folge, die durch 
persönliche Herrschafts- und Abhängigkeitsverhältnisse geprägt und dominiert 
sei, könne von Geld im modernen Sinne gesprochen werden, von Geld, das eine 
spezifische gesellschaftliche Qualität zum Ausdruck bringt (vgl. Kurz 2012: 86ff.). 
Polanyi trifft sich hier mit Marx. Einer Quantifizierung (durch Geld) müsse eine 
gemeinsame Qualität zugrunde liegen. Diese gemeinsame, d.h. einheitliche soziale 
Qualität existiert erst mit der Dominanz der kapitalistischen Produktionsweise. 
Erst die verallgemeinerte Warenproduktion setzt die Arbeiten gleich underst in 
ihr gelten sie gesellschaftlich einander gleich - das Geld ist sachlicher Ausdruck 
dieser Gleichsetzung. Voraussetzung hierfür ist wiederum die doppelt freie Arbeit 
in Form von Lohnarbeit, die dem Kommando des Kapitals subsumiert ist. 

Deshalb ist Kredit in vorkapitalistischen Gesellschaften auch nicht mit dem 
kapitalistischen Kredit gleichzusetzen. In vorkapitalistischen Gesellschaften 
seien „Verpflichtungen“, so Polanyi (1979: 323), „in der Regel spezifischer Art, 
und ihre Erfüllung ist eine qualitative Angelegenheit, wodurch ihnen ein We- 
sensmerkmal der Bezahlung fehlt - ihr quantitativer Charakter.“ Polanyi weiter: 
„Eine Verletzungsakraler und gesellschaftlicher Verpflichtungen, sei es gegenüber 
Gott, Stamm, Sippe, Totem, Dorf, Altersgruppe, Kaste oder Zunft, wird nicht 
durch Bezahlungausgeglichen, sondern durch eine qualitative Tat. Die Erfüllung 
einer Verpflichtung kann Brautwerbung, Eheschließung, Ausschließung, Tanz, 
Gesang, Verkleidung, Fasten, Wehklagen, Zerfleischung, ja sogar den Selbstmord 
umfassen, doch stellen sie deshalb noch keine Form der Bezahlung dar.“ (Ebd.: 
323) Eine gesellschaftliche Verpflichtung ist also nicht gleich Kredit. So ist auch 
Geld nicht in allen Gesellschaften gleich Geld und nimmt auch nicht im selben 
Maße eine konstitutive Rolle für die Gesellschaft bzw. die gesellschaftliche Ar- 
beitsteilung ein. Das macht der Historiker Jacques Le Goff (2010) beispielhaft 
deutlich: Bis ins sogenannte Mittelalter habe es „keine einheitliche Bezeichnung“ 
für Geld gegeben. (Ebd.: 9f.). Das zeigt auch: Obwohl gerne behauptet wird, dass 
ein historischer Zugang zeigen könne, dass es bereits etwas vor dem Kapitalismus 
gab, man „aus der Geschichte lernen“ könne, verwischen sich schnell die Unter- 
schiede zwischen kapitalistischen und vorkapitalistischen Gesellschaften, wenn 
man nicht zunächst klärt, was das Spezifische am Kapitalismus ist, und von dort 
die „Reise in die Geschichte“ antritt - und eben nicht umgekehrt (vgl. Renger 
2011; Aydinonat 2011). 
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2.3 Das Kredit- und das gegenwärtige Geldsystem 


Wie aber das Geld historisch nicht aus dem Kredit hervorging, so ist das heu- 
tige Zentralbankgeld kein Kredit, kein Zahlungsversprechen. Geld ist das, was 
das Versprechen einlöst. Auch moderne Geldtheorien knüpfen an eine Ver- 
wechslungsposse an, die sich seit hundert Jahren nicht aufzulösen scheint (vgl. 
Ganßmann 2011).”° Die Verwirrung setzt sich fort, wenn Formen des fiktiven 
Kapitals (etwa Derivate) als Geld bezeichnet werden, wie etwa Dick Bryan und 
Michael Rafferty (2006) argumentieren.?! Diese Formen des fiktiven Kapitals sind 
ebenso wenig Geld, wie das moderne Zentralbankgeld Kredit und zirkulierende 
Staatsschuld ist. 

Die historisch verwickelte, disparate und sehr unterschiedliche Entstehung 
des modernen Zentralbankgeldes gibt jedoch einen Hinweis auf einen syste- 
matischen Zusammenhang, der als solcher rekonstruiert werden müsste, einen 
Zusammenhang, der im Rahmen der marxschen Kritik der politischen Ökonomie 
nicht Gegenstand ist. Zwar ist der Staat im Kapital präsent (Münzung, Geld 
mit Zwangskurs, Privatrecht, Fabrikgesetzgebung etc.), aber nicht systematisch 
entwickelt oder eingeführt. Geld schließt jedoch immer auch politische Verhält- 
nisse ein und die politische „Form Staat“ (Agnoli) schließt Geld ein: Der Staat 
als ideeller Gesamtkapitalist braucht Geld, er kauft Dienste und Waren, ohne 
selbst etwas zu verkaufen - er ist wesentlich Steuerstaat. Warum aber nimmt das 
„ökonomische Dasein“ (Marx) des Staates die Form des Steuerstaates an? Als 
Steuerstaat ist er ein „Wirtschaftssubjekt sui generis“ (Sultan 1932: 75). Denn 
der Staat istan der Wertschöpfung nicht unmittelbar beteiligt, partizipiert aber 
am Geschäftsgang der Privaten - in Form eines Herrschaftsaktes, den Steuern. 
Als Steuerstaat ist der Staat kreditwürdiger Schuldner, öffentliche Anleihen 
werden neben den Steuern zu einer normalen Finanzierungsquelle (wie mit der 
Herrschaft der kapitalistischen Produktionsweise Kredit nicht mehr Mittel der 
Verarmung, sondern Mittel der Bereicherung wird).”? Als Steuerstaat verleiht 
der Staat dem Geld in Form der Zwangsabgabe eine besondere gesellschaftliche 
Geltung, weiler esals Steuerabgabe akzeptiert. Hier macht Knapp einen richtigen 
Punkt, ohne genau zu wissen warum. Geld ist nämlich nicht allein das, was von 
den „Warenbesitzern“ zu Geld gemacht wird (siehe zweites Kapitel im ersten 


20 Bereits Marx kämpfte in den Londoner Heften mit den Geld- und Kredittheorien. Vgl. 
allgemeiner Wagner 1927 und Rist 1938. 

21 Kritisch Sotiropoulos/Lapatsioras 2014. 

22 Steuern wie Staatsverschuldung sind immer auch ein Instrument der Politik, da Geld 
neben dem Recht die adäquate Form ist, in der Staat tätig wird: Die „außerökonomische 
Gewalt ‘reguliert’ so äußerlich, über die Durchsetzung normadäquaten Verhaltens, die 


sachlichen Beziehungen der Reproduktion.“ (Blanke et al. 1975: 430) 


Der Gott der Waren 193 


Band des marxschen Kapital), sondern zudem das, was sie einnehmen müssen, 
um ihre Steuern zu bezahlen. 

Auch die Staatsschulden sind in besonderer Weise mit dem Geld- und Kredit- 
system verwoben. Staatsschulden bieten in Form von Wertpapieren eine sichere 
Geldanlage für das Finanzkapital - sind also eine Finanzierungsalternative zur 
Steuerausbeutung, die den Privaten und der Privatwirtschaft liquide Mittel ent- 
zieht. Als „sicherer Hafen“ sind Staatsanleihen jedoch eine tragende Säule der 
Weltfinanzmärkte. Oder wie das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung 
zusammenfast: „Moderne Finanzsysteme sind auf Staatsanleihen angewiesen.“ 
(DIW-Wochenbericht 44/2011) 

Als Wertpapier sind Staatsanleihen zugleich elementares Moment des mo- 
dernen Geldsystems. Staatsanleihen sind die Sicherheiten, mit denen Geschäfts- 
banken bei den Zentralbanken frisches Geld bekommen. Die Zentralbank gibt 
hierfür Reserven/Zentralbankgeld gegen Zins (Leitzins). Dem ökonomischen 
Inhalt nach betrachtet, wird aus einem (verbrieften) Zahlungsversprechen tem- 
porär wirkliches Geld. Diese Kreditbeziehung ist aber formal wie inhaltlich 
von einem normalen Gläubiger-Schuldner-Verhältnis zu unterscheiden. Die 
Zentralbank kann dieses Geld einfach „drucken“, sie ist auf keine Einlagen von 
Privatkunden angewiesen. Die Zentralbank fungiert als „Lender of last resort“. 
Mit der Zentralbank sind die Geschäftsbanken auch nicht mehr von den Einlagen 
ihrer Kunden (Depositen) oder dem Geld- bzw. Kapitalmarkt abhängig, also 
von anderen Banken, sondern können sich bei der Zentralbank mit Liquidi- 
tät versorgen (vgl. Dell’Aquila 2014 et al.; Heine/Herr 2004). Deshalb ist im 
Quarterly Bulletin (1/2014) der Bank of London zu lesen: „Money creation in 
practice differs from some popular misconceptions - banks do not act simply as 
intermediaries, lending out deposits that savers place with them, and nor do they 
“multiply up’ central bank money to create new loans and deposits.“ Das bedeutet: 
Das Zentralbankgeld kommt zwar im Rahmen eines zweistufigen Bankensystems 
in die Zirkulation, ist aber kein Kredit.” 

Auch die Regulierung der geldpolitischen Operationen folgt nicht der Logik 
eines individuellen Einzelkapitals (Orientierung auf Profit). Die Zentralbank 
hat die monetären Bedingungen für eine gelingende Akkumulation als Ganzes 
im Blick, womit noch nicht gesagt ist, mit welchen geldtheoretischen Prämissen 
(etwa die des Monetarismus) die „wirtschaftliche Lage“ interpretiert wird und 
welche Geldversorgung tatsächlich der gesamten Wirtschaft zugutekommt. Die 
Zentralbank steht damit nicht außerhalb des Marktgeschehens (und geldtheo- 
retischer Debatten). Auch die Politik der Zentralbank ist nicht unabhängig von 


23 Obwohl die ausgegebenen Zentralbanknoten (Geldmenge) in der Zentralbankbilanz auf 


der Passivseite stehen. 
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den „Preisbewegungen“.”* Die Zentralbank muss für die Geltungdes Geldes nach 
innen (Inflation) und nach außen (gegenüber anderen Währungen) sorgen (vgl. 
Brunhoff 1976: 43ff.; Heine/Herr 2004: 25ff.; Itoh/Lapavitsas 1999: 142ff.). 
Geld ist schließlich nicht einfach Geld, sondern immer eine bestimmte Währung, 
wird damit selbst zur Ware und bekommt einen Platz in einer Währungshierar- 


chie, an dessen Spitze das Weltgeld steht.” 


3. Fazit 


Der Überblick zeigte, dass in der Mainstream-Ökonomietheorie, der Neoklassik 
(und der Klassik), kein Platz für Geld ist. Ihr Theoriegebäude ist von den grund- 
legenden Prämissen her aufSand gebaut, da diese kein angemessenes Verständnis 
der Geldwirtschaft Kapitalismus ermöglichen. Das zeigt die Kritik von Marx, 
Keynes und Sraffa. Aber zwischen diesen drei Ansätzen gibt es wesentliche 
Unterschiede: Marx hat maßgeblich zur Lösung des Geldrätsels beigetragen, 
während Keynes die Geldform einfach als gegeben annimmt und Sraffa nicht 
nach ihr fragt. 

Für Keynes hätte Marx wahrscheinlich trotzdem einiges Lob übrig gehabt. 
Aber gerade diejenigen, die Marx lobte, kritisierte er scharf und ernsthaft. Eine 
umfassende und fundamentale marxsche Kritik an Keynes steht jedoch bisher 
noch aus (vgl. Stützle 2009). Keynes ist blind für die Formspezifik der kapita- 
listischen Produktionsweise. Diese Leerstelle zieht sich durch Keynes’ gesamtes 
Werk. So kann Keynes nicht erklären, warum die Akteure im Kapitalismus 
mit Unsicherheit geplagt sein müssen, er konstatiert diese einfach nur. Keynes 
bleiben die Gründe verborgen, dass die kapitalistische Produktionsweise vor dem 
Hintergrund des Zwangs zu ständiger Produktivkraftsteigerungen nicht nur die 
Arbeits- und Produktionsverhältnisse, sondern auch die Wertverhältnisse ständig 
revolutioniert (u.a. MEW 25: 257ff.). Die Unsicherheit bei Investitionsentschei- 
dungen und Verkaufvon Waren ist also kein natürlicher Umstand, mit dem man 
sich eben arrangieren muss - deshalb auch die „scharfsinnige Einrichtung“ Geld 
(Keynes 1936: 248) -, sie ist vielmehr in den spezifisch kapitalistischen Verhältnis- 
sen begründet. Keynes reproduziert somit in seinen theoretischen Ausführungen 
das, was Marx als Naturalisierung sozialer Verhältnisse kritisiert. Keynes greift 
nicht nur die Kategorie Geld äußerlich auf, sondern kann auch nicht erklären, 


24 Das zeigt nicht nur die unwirksame Senkung des Leitzinses in der Eurokrise, sondern 
etwa auch die Tatsache, dass die gezielte Geldmengenpolitik, die die Bundesbank weltweit 
erstmals 1973 einführte, bald wieder aufgegeben werden musste. 

25 Vgl. Hansjörg Herr in diesem Heft. 
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wie esüberhaupt möglich ist, dass einer bestimmten Summe Geld die Eigenschaft 
zukommt, einen Zins abzuwerfen. Eine Aufgabe, die sich Marx im dritten Band 
des Kapital stellt (MEW 25: 350ff.). Da Keynes ohne Selbstverständigung über 
die Voraussetzungen mit dem Gesamtprozess der kapitalistischen Produktion be- 
ginnt, dawo Marx eigentlich aufhört, an der „Oberfläche der Gesellschaft“ (MEW 
25: 33), bleibt dies nicht ohne Auswirkungen auf die theoretische Erfassung 
des Zusammenhangs der Kategorien. Deshalb ist marxsche Theorie so wichtig. 

Dennoch ist auch Marx’ Geldanalyse und -kritik eine offene Baustelle. Das gilt 
auch dann, wenn für die Bestimmung des Geldes die Erkenntnisse des zweiten 
und dritten Bandes des Kapital berücksichtigt werden, was in der marxistischen 
Tradition cher selten passierte. Das marxsche Projekt einer Kritik der politischen 
Ökonomie müsste zudem nicht nur unter Berücksichtigung der Ergebnisse von 
Sraffa, Keynes oder Ansätzen des Postkeynesianismus fortgesetzt werden, um ein 
adäquateres Verständnis von Geld und Kredit auf der Ebene des Gesamtprozes- 
ses zu entwickeln. Auch finanzsoziologische Arbeiten müssten berücksichtigt 
werden, um die politische Dimension der Geldverhältnisse adäquat zu begreifen. 
Aber auch hier können an Marx orientierte Analysen einiges zurechtrücken, 
da etwa dem Staat (in der Finanzsoziologie oder den chartalistischen Ansätzen 
im Anschluss an Knapp‘) ein ähnliches Schicksal ereilt, wie dem Geld: Der 
Staat wird als neutrales Instrument und natürliche Einrichtung verstanden, 
dem nichts spezifisch kapitalistisches zukommt. Auch wenn in staatstheoreti- 
schen Auseinandersetzungen viel Erhellendes über die „Form Staat“ (Agnoli) 
herausgearbeitet wurde, so ist dem Staat bei der Analyse der Geldverhältnisse 
bisher zu wenig Aufmerksamkeit gewidmet worden. Auch wenn etwa für die 
Regulationsschule Geld und Kredit eine der zentralen Verhältnisse sind, deren 
Regulation im Rahmen institutioneller Formen garantiert wird (vgl. Becker 
2002: 122ff.; Guttmann 2002). 

Es ist Ganßmann (2012: 8) zuzustimmen, dass die Debatte über Geld und 
Geldtheorie immer auch das Verständnis von Kapitalismus verhandelt und ver- 
bessert. Ein Verständnis, an dem noch gearbeitet werden muss - und zu dem 
Marx am meisten beizutragen hat. Denn auch umgekehrtgilt: Geld ist vor allem 
im Rahmen einer Kapitalismustheorie und -kritik beizukommen. 


26 Knapps Ihesen und die des sogenannten Chartalismus werden im Rahmen der sogenann- 
ten Modern Moncetary Iheory weiterdiskutiert. Siche die Beiträge von Beat Weber und 
Heiner Ganßmann in diesem Heft. 

27 Eine der wenigen, die auf Grundlage marxschen Theorie den Staat auch in Bezugauf seine 
Rolle als „Manager des Geldes“ thematisiert hat, ist Brunhoff (1978: 37ff.). Sie schließt 
hier an ihrer Arbeit zu Marx an (Brunhoff 1973). 
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Heiner Ganßmann 


Geld als Fiktion? 


Warum Geld kein Kredit ist und das Publikum so schwer von 
seiner Stabilität zu Überzeugen ist 


In der Not der Krise, so sagte Keynes, wollen die Leute das Unmögliche: „People 
want the moon ... when the object of desire (i.e. money) is something which 
cannot be produced and the demand for which cannot be readily choked off.“ 
Und was bekommen sie? „Ihere is no remedy but to persuade the public that 
green cheese is practically the same thing and to have agreen cheese factory (i.e. 
a central bank) under public control.“ (Keynes 1967: 235) Keynes beschreibt das 
Problem, dass das Festhalten an einer Goldwährung die Krise - und damit die 
Arbeitslosigkeit - verschärft. Das dringend zur Erfüllungvon Zahlungspflichten 
benötigte Geld kann nicht durch Produktion beliebig vermehrt werden, um auf 
diesem Weg sowohl die Arbeitslosigkeit durch mehr Beschäftigung abzubauen 
als auch die allgemeine Zahlungsfähigkeit zu verbessern. Mit der Zentralbank 
als „green cheese factory“ kann man zwar das Arbeitslosigkeitsproblem nicht so 
direkt angehen, aber die Verfügung über Kredite der Zentralbank in Form von 
„green cheese“ erlaubt die Erfüllung von Zahlungsverpflichtungen im privaten 
Verkehr. 

Wie kann man jedoch das „Publikum“ davon überzeugen, dass Zentralbank- 
geld ebenso gut wie eine Goldwährung ist? Das Publikum hat seine Erfahrungen 
mit allem möglichen Papiergeld und Inflationen gemacht. Zu denen gehört vor 
allem, dass vor der Krise die immer stärkere Nutzung privater Kreditinstrumente 
als Zahlungsmittel jene Blasen aufbläht, die dann als Krise platzen. Wie sollman 
dann einer Form der Krisenbewältigung oder -milderung trauen, in der nun der 
Staat, durch seine Zentralbank, mit Krediten den Privaten aus der Patsche hilft, 
die mit ihrem Kredit erst den ganzen Kladderadatsch angerichtet haben? 

Der Grund, warum Gold durch Zentralbankgeld ersetzt werden soll, war für 
Keynes, dass Gold genau dann knapp ist, wenn man dringend Erleichterung des 
Zahlungsverkehrs durch mehr Liquidität braucht. Das gilt für Zeiten einer sich 
anbahnenden Krise, wenn es plötzlich wegen Stockung des Zahlungsverkehrs zu 
Liquiditätsengpässen kommt, die unnötige Insolvenzen nach sich ziehen können. 
Die Zentralbank als „lender of last resort“ kann eine solche Krise mildern oder 
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vermeiden helfen, indem sie Kredite auch dann noch gewährt, wo die privaten 
Kreditgeber notgedrungen passen. Aber diese politische Alternative zur tra- 
ditionellen restriktiven Wirtschaftspolitik bleibt nicht ohne Folgeprobleme. 
Es gibt ein Dilemma: Zwar wird die akute Krise entschärft, aber wieweit wird 
dabei die Kaufkraft des Geldes beeinträchtigt? Solange die „goldene Bremse 
an der Kreditmaschine“ (Schumpeter) tatsächlich eingesetzt wurde, blieb zwar 
die Währung hart, aber man musste abwarten und zuschen, bis die Krise ihre 
deflationäre Arbeit getan hatte, mit hohen Verlusten in Form von Arbeitslosigkeit, 
Bankrotten und Wirtschaftsschrumpfung. Wenn man demgegenüber durch 
lockere Kreditpolitik das wirtschaftliche Überleben auch von Unternehmen 
erlaubt, die schon bei normaler Marktlage bankrottgehen müssten, beeinträchtigt 
man die den Krisen zugeschriebene „Reinigungsfunktion“. Und man kann sich 
dann noch darüber streiten, ob das Palliativ nicht durch erneute Blasenbildung 
zur nächsten Krise führt, wie die Niedrigzinspolitik der US-amerikanischen 
Zentralbank als Abfederung der Dotcom-Krise 2000f., oder wie das gegenwärtige 
„Quantitative Fasing“ der EZB, daszu einem Boom an den Aktienmärkten führt. 
Um das „Publikum“ wirksam davon zu überzeugen, dass unterm Strich „green 
cheese“ besser istals Gold, braucht man also eine Theorie, die zeigt, dass staatlich 
geschaffenes und geordnetes Geld nicht den gleichen Gefährdungen ausgesetzt 
ist wie die durch Kredite im Privatverkehr geschaffenen Zahlungsmittel. Gibt 
es eine solche Theorie? Das muss zwar nicht notwendig die Geldtheorie von 
Keynes sein, aber da er zu Recht namensgebend war für die Krisenbekämpfung 
durch antizyklische Geld- und Fiskalpolitik, bietet sich ein Einstieg bei Keynes 
an. Dabei geht es mir nicht um die Prüfung seiner Geldtheorie in voller Breite, 
sondern nur um einen ersten Schritt, nämlich eine Antwort auf die Frage: Wer 
macht überzeugend klar, dass und warum Zentralbankgeld etwas anderes ist 
(oder sein kann), als privat geschaffenes Kreditgeld - ein Sachverhalt, der von 
den Vertretern der Alles-Geld-ist-Kredit-Ihese (Wray, Ingham et al.) nicht hin- 
reichend berücksichtigt wird. 


Keynes 


Die Eröffnungssätze des keynesschen Treatise on Money (1930: 3) lauten: „Money 
ofaccount, namely that in which debts and prices and general purchasing power 
are expressed, is the primary concept ofa theory of money. A money of account 
comes into existence along with debts, which are contracts for deferred payment, 
and price lists, which are offers of contracts for sale or purchase.“ 

Keynes outet sich hier als monetärer Idealist in dem Sinne, dass er mit der 
Ausrufungdes „money ofaccount“ als primäre Geldfunktion das Rechengeld als 
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Kopfgeburt vor die materialen Transaktionstechniken des Kaufens und Verkau- 
fens mittels eines Tauschmittels oder des Leihens und Verleihens mittels eines 
Zahlungsmittels setzt. Das Eigentümliche am Rechengeld ist ja, man denke an 
Buchführung, dass man es monologisch benutzen kann, ohne dasses anderswo als 
im Kopf präsent ist. Die Buchführung muss sich aufirgendwelche Bewertungen 
von heterogenen Objekten in einem homogenen Medium stützen, aber diese 
Bewertungen können sowohl empirisch beobachtet als auch reine Wunschgebilde 
sein, mit denen man sich reich rechnet. Informativ nützlich ist die Buchführung 
allerdings nur, wenn sie sich auf die Beobachtung effektiver Preise stützt. 

Keynes fährt fort: 

Money itself, namely that by delivery of which debt contracts and price contracts are 

discharged, and in the shape of which a store of general purchasing power is held, derives 


its character from its relationship to the money ofaccount, since the debts and prices must 
first have been expressed in terms of the latter. (ebd.) 


Keynes unterscheidet zwischen „money ofaccount“ und „money itself“, das zwei 
Funktionen hat: die des Zahlungsmittels, wenn die in Rechengeld formulier- 
ten Verträge, erfüllt werden, und die des Wertaufbewahrungsmittels, mit dem 
man sich beispielsweise auf die Erfüllung der Zahlungsverpflichtungen durch 
Schatzbildung vorbereiten kann. Sein Argument lautet also: Da man Verträge 
erst formulieren muss, bevor man sie erfüllen kann, muss das Rechengeld als 
Erstes funktionieren, bevor die beiden andern Funktionen überhaupt ins Spiel 
kommen können. Das ist soweit korrekt, als man voraussetzt: Am Anfang war 
der Vertrag. Aber braucht man zum Kaufen und Verkaufen explizite Verträge? 
Käufer und Verkäufer müssen sich auf einen Preis einigen. Dann können sie 
ihre Transaktion abschließen. Der eine geht mit dem Geld, der andere mit der 
Ware nach Hause. Ihre Beziehung ist zu Ende - was nicht heißt, dass sie nicht 
wiederholt werden kann. 

Wer trotz dieses Einwands von Verträgen als Voraussetzung für die effekti- 
ve Durchführung von Eigentumswechsel-Transaktionen ausgeht, sollte sagen 
können, auf welches Wissen sich die in Verträgen formulierten Ansprüche stüt- 
zen. Muss es dafür nicht einen Markt als Hintergrund geben, mit Käufen und 
Verkäufen, durch die Preise zustande kommen? Nach der Geldauffassung des 
Neochartalismus muss das nicht sein. In einer mesopotamischen Palastökonomie, 
in der Abgabepflichten bestehen, gab es herrschaftlich verordnete Festlegungen 
von Tributen in einer Recheneinheit, die man „money of account“ nennt, und 
in diesem Sinne so etwas, wie „administrative Preise“ waren. Daher kommen 
Graeber (2011) oder Wray (2014) und andere auf die Idee, das Geld sei mehrere 
tausend Jahre alt. Sie beziehen sich damit aber auf einen ganz anderen Kontext 
als eine Geldwirtschaft mit Markttransaktionen zwischen Leuten, die sich nicht 
kennen. Die Frage, ob man „Shekel“ oder was auch immer die Rechnungseinheit 
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in Babylon oder Ägypten war, zweckmäfigerweise „Rechengeld“ nennen soll, ist 
jedoch unter Berufung auf Keynes nicht klar zu beantworten. 

Unstrittig ist hingegen, dass sich Keynes auf Knapp und dessen „staatliche 
Theorie des Geldes“ stützt: „Money is peculiarly a creation ofthe State“. Keynes 
lässt sich mit einem großen Sprung nicht weiter auf die immer wieder aufgewor- 
fene Frage nach dem Ursprung des Geldes ein und geht davon aus: „To-day all 
civilized money is, beyond the possibility of dispute, chartalist“ (Keynes 1930: 
4). Obwohl er damit die Geldgeschichte ausklammert, hat seine Darstellung 
eine evolutionistische Tönung, mit der er eine Abfolge von Geldformen und 
-funktionen suggeriert: „the introduction ofa money ofaccount gives rise to two 
derived categories -- offers of contracts, contracts and acknowledgments of debt, 
which are in terms of it, and money proper, answering to it, delivery of which 
will discharge the contract or the debt.“ (Ebd.: 5) 

Das wirkliche Geld - „money proper“ - gibt es erst, wenn man mithilfe des 
Rechengeldes Vertragsangebote, Verträge und Schuldenanerkenntnisse formulie- 
ren kann. Das kann man sicher auch umgekehrt schen oder, als dritte Möglich- 
keit, von einer Koevolution von Geldformen und den dazugehörigen Praktiken 
sprechen. Mit Keynes kommen wir jedoch umstandslos zur Verwendung von 
Kreditverbriefungen, Schuldscheinen, Wechseln usw. als Zahlungsmittel: 

The first of these prepares the way for the next development, namely the discovery that 

for many purposes the acknowledgments of debt are themselves a serviceable substitute 

for money proper in the settlement of transactions. When acknowledgments of debt are 


used in this way, we may call them bank money -- not forgetting, however, that they are 
not money proper. 


Keynes führt hier aus dem Nichts Banken in die Argumentation ein, betont 
aber, dass deren Noten kein „money proper“, also eigentliches Geld sind: „Bank 
money is simply an acknowledgment ofa private debt, expressed in the money of 
account, which is used by passing from one hand to another, alternatively with 
money proper, to settle a transaction.“ Keynes erklärt uns nicht, dass „settle a 
transaction“ etwa bei der Wechselzirkulation, etwas Komplizierteres bedeuten 
muss als bei der einfachen Ware-Geld-Zirkulation. Er hat soweit nur die ihm 
wichtigen Geldformen vorgestellt: „We thus have side by side State money or 
money proper and bank money or acknowledgments ofdebt.“ Auf dieser Grund- 
lage kann er nun etwas Schwieriges einführen: das Zentralbankgeld. Er nennt 
es Repräsentativgeld und es wird produziert von dem, was er später ironisch die 
„green cheese factory“ nennen wird: Zentralbankgeld entsteht durch eine „further 
evolution of State money itself. The bank money may represent no longer a private 
debt, as in the above definition, but a debt owingby the State; and the State may 
then use its chartalist prerogative to declare that the debt itself is an acceptable 
discharge of a liability.“ (1930: 5) Der Staat bezahlt Güter und Leistungen mit 
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seinen Schuldscheinen und akzeptiert sie zugleich als Zahlungsmittel an den 
Staat. 

„A particular kind ofbank money is then transformed into money proper - a 
species of money proper which we may call representative money.“ Was auch 
immer nun „money proper“ heißen mag, jedenfalls wird auf diesem Weg aus 
einem Schuldanerkenntnis des Staates eine Nicht-Schuld: 

When, however, what was merely a debt has become money proper, it has changed its 

character and should no longer be reckoned as a debt, since it is ofthe essence ofa debt to 

be enforceable in terms of something other than itself. To regard representative money, 


even when it conforms to an objective standard, as being still a debt will suggest false 


analogies. (Keynes 1930: 6)! 


Keynes, das muss man gegen die neochartalistische These All-Money-Is-Credit 
unterstreichen, sieht im staatlichen „Repräsentativgeld“ keine Schuldbescheini- 
gung, Durch die Notenausgabe entstehen schlicht und einfach keine Forderungen 
an den Staat. Der Inhaber einer Zentralbanknote bekommt von der Zentralbank 
nichts, wenn er sie als Schuldschein ansieht und dessen „Einlösung“ verlangt. 
Deshalb ist die übliche Buchungder staatlichen Noten und Münzen als Verbind- 
lichkeiten der Zentralbank (s. z.B. McLeay et al. 2014) eine irreführende Praxis. 
Nach dem Ende der Konvertibilität kann niemand staatliche Noten „einlösen“, 
beim Staat und seiner Bank gegen etwas anderes eintauschen. Keynes vermutet 
zu Recht, dass falsche Analogien entstehen, wenn man Zentralbankgeld als Ver- 
bindlichkeiten des Staates behandelt. 

Verlassen wir an dieser Stelle Keynes mit einigen kritischen Anmerkungen: 
Beim als Primärfunktion des Geldes eingeführten „money ofaccount“, also dem 
Rechengeld, geht es um Kalkulationen und Buchhaltung, nicht um geldvermit- 
telte Markttransaktionen selbst, also etwa um Käufe und Verkäufe sowie um 
Zahlungen, sondern zunächst um deren Beobachtung: Welche Preise generiert 
der Markt? Wie muss ich sie in meine Buchführungeinarbeiten? Man könnte also 
durchaus sagen, dass das, was Keynes als primäres Konzept setzt, ein Phänomen 
zweiter Ordnung ist. Das kommt zumindest versteckt zum Ausdruck, wenn 
Keynes, wie gesehen, weiter erläutert: „A money ofaccount comes into existence 
along with debts, which are contracts for deferred payment, and price lists, which 
are offers of contracts for sale or purchase.“ (Keynes 1930: 3). 


1 „[Mloney, whether acommodity or fiat or even anumber kept on the government books, 
is the only financial asset that does not necessarily have an offsetting liability. Ihe unfor- 
tunate custom of talking about bank debt, whether in the form of private bank notes or 
deposits, as money has added considerably to the confusion and has made it more difhicult 
to appreciate the critical role of fiat or outside money as the surrogate for trust in amodern 


economy“. (Shubik 1999: 33) 
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Das Rechengeld soll zusammen mit Schulden entstehen. Schulden seien Ver- 
träge über hinausgeschobene Zahlungen. Erst dann erwähnt Keynes Preislisten, 
die Angebote von Verträgen über Käufe und Verkäufe darstellen. Über Märkte 
generierte Preislisten sind aber in Bezugaufdie Benutzungvon Geld entscheidend. 
Man kann Schulden in allen möglichen Größen darstellen. Sie beziehen sich 
auf eine Leistungsverpflichtung, die entweder oktroyiert wird, wie bei Steuern 
und Tributen, oder aus einer früheren Gegenleistung entstanden sind. Ob eine 
solche Leistungsverpflichtung in Rechengeld oder in Naturalgrößen (100 Shekel 
Getreide) oder deren Proportionen (ein Zehntel des Jahresprodukts) dargestellt 
wird, ist kein immanentes Problem von Schuldverhältnissen, das auf irgendeine 
abstrakte Lösung drängt. Damit sie in Geldgrößen dargestellt werden, müssen 
weitere Bedingungen hinzukommen: Käufe und Verkäufe. Abgesehen davon: 
Wieso sind Schulden Verträge? Das ist so, wie wenn man sagt: Die Ehe ist ein 
Vertrag. Man hat damit allenfalls einen Teilaspekt der Institution Ehe festge- 
halten - und nicht den wichtigsten. Das primär Interessante an Schulden ist, 
dass offene Verpflichtungen bestehen, ob sie eingehalten werden und inwieweit 
eine Äquivalenz von Schuld und Gegenleistung besteht (oder angezielt wird). 
Ob es dazu einen ausdrücklichen Vertrag gibt, also eine schriftliche oder sonst 
wie bezeugte Abmachung, und ob dessen Erfüllungbei nachgeordneten dritten 
Instanzen einklagbar ist, ist hingegen sekundär. 

Wenn man seine Begriffe wie Keynes einführt, sollte man also eine Geschichte 
dazu parat haben: Wo und wann können wir „price lists“ und „debts“, die in einem 
einheitlichen Rechenmittel ausgedrückt werden, beobachten? Wie haben sich 
die betroffenen Akteure auf ein einheitliches Rechenmittel geeinigt? Wie und 
wo sind die aufgelisteten „Preise“ zustande gekommen? Gab es Märkte? Oder 
autoritär fixierte Abgabepflichten? Keynes erzählt uns keine passende Geschichte 
darüber, wie es zu diesen Praktiken kommen konnte. Gleich, welchen Ursprung 
das Geld haben mag, für Keynes Theoriezwecke ist esvon vornherein in rechtlich 
gestützte Kreditbeziehungen eingewoben. Und das moderne Geld ist staatliches 
Geld. Keynes richtet damit seine Geldtheorie ohne besondere Rücksicht auf 
frühere Geldformen an der Erklärung später und komplexer Geldverhältnisse 
aus. Die Institutionen, die gegeben sein müssen, damit sein „money ofaccount“ in 
der unterstellten Weise benutzt werden kann, werden als gegeben vorausgesetzt. 
Das ist einerseits berechtigt. Man kann nicht immer wieder bei Adam und Eva 
anfangen. Aber warum benutzt er dann eine Semantik von Evolution in der 


Beschreibung der Geldformen?? 


2 Marx, dessen Geldtheorie ich hier nicht diskutieren kann (vgl. zuletzt Ganßmann 2015), 
demonstriert z.B. in seiner Kritik an Macleod eine Alternative zu der Wahl zwischen The- 
orie des jeweils zeitgenössischen Geldes oder angemessen professioneller Geldgeschichte: 


Geld als Fiktion? 205 


Geldgeschichten: „Das Geld und die Kuh, die man 
damit kaufen kann”? 


Geldtheorien arbeiten häufigmit Verweisen auf die Geldgeschichte, insbesondere 
zum Ursprung des Geldes. Dabei wird selbst von professionellen Historikern 
(Ferguson 2009) mit schr wenig Evidenz gearbeitet, die dann passend zur jewei- 
ligen Geldtheorie aus der Geldgeschichte wie aus einem Steinbruch geholt wird. 
Leider fällt letztere aber je nach Geldbegriff unterschiedlich aus (Aydinonat 201). 
Wenn man Geld und Märkte als Ergebnisse einer Koevolution ansicht (z.B. Iwai 
2011), sieht die Geldgeschichte anders aus, als wenn man Tribute an babylonische 
Palastökonomien als Geldzahlungen auffasst. 

Die frühe Geldgeschichte ist weitgehend unbekannt (von Reden 2007). Weil 
die Monetarisierung von Gesellschaften unter unterschiedlichen Bedingungen zu 
unterschiedlichen Zeiten stattfand, kann kaum ein geldtheoretischer Satz einfach 
aus dieser Geschichte hergeleitet werden. Deshalb geht es bei der Anführung 
historischer Evidenz in der geldtheoretischen Diskussion meistens nicht um 
empirische Belege für theoretische Thesen, sondern um „conjectural histories“, 
in denen theoretische Spekulation die Rekonstruktion von vermuteten histori- 
schen Entwicklungen ermöglichen soll. Die Funktion solcher Geschichten kann 
bestenfalls die von Plausibilitätstests sein: Wie kann man sich vorstellen, dass 
halbwegs rationale Menschen so etwas wie Geld eingeführt oder in bestimmten 
Richtungen verändert haben? Welche Überzeugungen, Interessen und Absichten 
spielten dabei eine Rolle? 

Mit seiner lapidaren Bemerkung über das Geld und die Kuh regt Wittgen- 
stein dazu an, die alltäglichen Geldverhältnisse in ihrer Unwahrscheinlichkeit 
wahrzunehmen und im Rückgang auf die Bedürfnisse und Überzeugungen der 
beteiligten Akteure zu rekonstruieren. Also: Jemand hat Geld und stellt fest, 
dass er damit eine Kuh kaufen kann. Wie kommt diese Möglichkeit zustande? 
Was hat die Kuh mit dem Geld zu tun? Wie wird die Kuh zur Ware? Und wie 
wird ein aufwendig bedruckter Papierzettel zu Geld? Beide Verbindungen sind 


Er kritisiert Macleod, weil der seine Gelderklärung mit der kompliziertesten Geldform 
beginnt: Geld als Zahlungsmittel. Methodisch geschen ist diese Kritik einleuchtend. 
Erklärungen funktionieren, indem man von einfachen zu komplexen Zusammenhängen 
„aufsteigt“, indem man die komplexen Zusammenhänge aus einfachen Elementen auf- 
baut. Dabei geht es nicht um „Ableitungsmarxismus“, dem gemäß das Einfache immer 
das „Wesen“ des Komplexen bleibt, sondern um eine theoretische Rekonstruktion, die 
soziale Entwicklungen auf die Absichten und Überzeugungen der beteiligten Akteure 
zurückführt, deren Probleme durch neue Konventionen und Institutionen „gelöst“ oder 
besser: kleingearbeitet werden. 


3 Wittgenstein (1984: $120). 
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offensichtlich nichts, was mit den physischen Eigenschaften der Objekte zu er- 
klären ist. Wenn die Kuh ihrer Kuhnatur folgt, hat sie mit Geld nichts zu tun. 
Wenn man eine Banknote als Papierzettel sicht, kann man damit vielleicht Feuer 
machen, aber nichts kaufen. Man muss, wenn man die Assoziation von Kuh und 
Geld verstehen will, auf die beteiligten Akteure und die Institutionen schen, in 
denen sie sich bewegen. Wer bringt die Kuh zum Markt? Wer stellt Geld her, 
wer benutzt es wofür? 

Wenn man so fragt, stößt man schnell auf den Umstand, dass Kuh als Ware 
und Geld als Kaufmittel keine Angelegenheiten zwischen Naturobjekt und In- 
dividuum (wie zwischen Kuh und Kuhhirte) sein können. Es geht nicht um eine 
neoklassische utilitaristische Übung, sondern um einen apriori sozialen Kontext. 
Individuen handeln bezogen aufeinander, nehmen bestimmte Rollen ein (z.B. 
die von Käufer und Verkäufer) und bedienen sich dabei sozialer Institutionen, 
zu denen man jedenfalls das Geld zählen kann, aber auch das Recht. 

Mit seiner Bemerkung spricht Wittgenstein etwas an, was ich monetären 
Idealismus nennen möchte. Er liegt vor, wenn die Assoziation von Kuh und Geld 
als solipsistische Leistung gedacht werden soll, analog zu der Assoziation von 
Kuh und Nutzen, die das utilitaristische Individuum herstellt. Die Assoziation 
— was hat eine Kuh mit Geld zu tun? - kommt für den monetären Idealisten 
also nicht aufgrund der Beobachtung effektiver Transaktionen im aufeinander 
bezogenen Handeln von Marktteilnehmern zustande, sondern ist quasivon Natur 
aus individuell und ideell herstellbar. Wie wir bei Keynes geschen haben, braucht 
das Individuum für die Zwecke der Darstellung der Kuh als Verkaufsobjekt 
allerdings eine Recheneinheit, in der es alle relevanten Größen von Eigentum und 
Verpflichtungen darstellt. Eine solche Recheneinheit, da sie die Kommunikation 
ermöglichen bzw. erleichtern soll, ist als bloß individuelle Setzung nicht schr 
tauglich. Damit man über die Kuh nicht nur als Nutzenträger, sondern als Ver- 
kaufsobjekt kommunizieren kann, müssen sich die Kommunikationsteilnehmer 
möglichst aufdie gleiche Recheneinheit beziehen. Woher soll sie kommen? Man 
kann dazu, theoretisch angeleitet, eine hypothetische Geschichte konstruieren, 
die sich allerdings immer nur punktuell auf historische Belege stützen kann. 
Historisch gesehen war es für die Institutionalisierung der Assoziation von Geld 
und Kuh wahrscheinlich günstig, dass nicht nur die Kuh, sondern auch das 
Geld eine Naturbasis hatte. Wenn ein Naturobjekt mit einem andern assoziiert 
werden soll, ist das weniger anspruchsvoll für die beteiligten Gehirne als wenn 
die physische Tatsache Kuh, mit der als solche anerkannten sozialen Tatsache 
Geld assoziiert werden muss. Tatsächlich handelt es sich aber nicht um Natur, 
sondern um eine sozial verankerte, im Alltag selbstverständliche Assoziation: 
Das Geld und die Kuh als Ware. Also noch einmal: Wie wird die Kuh zur Ware 


und wie kommt man zu Geld? 
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Dazu gibt esunterschiedliche Hypothesen, zum Teil verkleidet als Geschichts- 
schreibung, gegenwärtig hauptsächlich aus zwei Theorielagern: Mengerianern 
versus Neochartalisten. (Goodhart 1998; Aydinonat 2011) Die Mengerianer 
meinen, Geld als Tauschmittel bilde sich spontan im Warenverkehr heraus, vor 
allem als Weg zur Überwindung des Tauschhindernisses, das bei Abwesenheit 
der doppelten Koinzidenz der Bedürfnisse besteht. Oder Geld ist, wie wir bei 
Keynes geschen haben, zunächst und vor allem Rechenmittel. Es muss, damit 
es seine kommunikativen Funktionen erfüllen kann, per Ukas gesetzt werden, 
wofür der Chartalist dann eine Herrschaftsinstanz, den Staat, einführt. Der 
Staat soll das Kunststück vollbringen, alle Untertanen auf die Benutzung des 
gleichen Rechengeldes zu verpflichten. Sonst gibt es keine für alle beobachtbaren 
Preisausdrücke, die sich auf das gleiche Geldobjekt beziehen und die dann per 
Konkurrenz vereinheitlicht werden können. 

Zwei Fragen drängen sich bezüglich der „staatlichen Theorie des Geldes“ auf: 
Erstens: Wie kommt „der“ Staat auf die Idee, so etwas wie Geld einzuführen? 
Zweitens: Wie kann er seine Bürger auf die Benutzung des ausgedachten Geldes 
verpflichten? 

Zu erstens: Eine mögliche Antwort, die im Neochartalismus ausgespielt wird, 
lautet: Staaten erheben Steuern, oder allgemeiner: Tribute. Wenn man sicht, 
wie prachtvoll die Herrscher in alten Staatswesen ihre Macht anhand ihrer 
Monumentalbauten demonstriert haben, liegt der Gedanke nahe, diese Staa- 
ten seien im Kern nichts anderes als Maschinen zur Abpressung von Tributen, 
zur Aneignung eines fiskalischen Surplus gewesen.“ Man kann sich demgemäß 
einen Entwicklungsweg vorstellen, auf dem ein Staat, sobald es nicht mehr nur 
um gewaltgestützte Eroberungen geht, von Festlegungen von Naturalabgaben 
wechselt zu abstrakten Abgabepflichten, als eine Vorstufe zu monetären Steuern. 

Als erster Schritt lässt sich vermuten, dass Äquivalenzen unter den abzuge- 
benden Produkten oder Vermögensobjekten festgesetzt werden. Irgendwann 
sagen die Majestäten: wenn Du keinen Weizen hast, gib uns Wein. Dazu muss 
der relative Wert von Weizen und Wein als Tributleistung festgelegt werden. 
Alternativ kann man eine proportionale Belastung der Produktion durchsetzen, 
wie den „Zehnten“. Aber, sagt daraufder Winzer, ein Zehntel von meinem Wein 
ist viel mehr „wert“ als ein Zehntel von Nachbars Weizen. Aufgrund solcher 
Beweggründe ist nachvollziehbar, dass irgendwann Tribute per Äquivalenzdefi- 
nitionen kommensurabel gemacht werden. Beispiel: der babylonische Shekel war 
zugleich Produktmaß (1 Shekel = xKörner Getreide), mit dem als Gewichtseinheit 


4 Das hält Graeber (2011: 55) für ein „cynical view“, nur um später in seinem Text doch 
zuzugestehen, dass „war and plunder“ (113) in „aristocratic states“ eine übliche Praxis 
waren. Die Einschränkung auf „aristocratic states“ hätte er auch noch fallen lassen können. 
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auch Silber gemessen wurde, und Mittel zur Bestimmung der Arbeitsentgelte 
(x Shekel Getreide als Tageslohn). Aber handelt es sich dabei um Geld? Wozu 
braucht der Staat in den alten Gesellschaften Geld?° Oder: Wann und unter 
welchen Bedingungen braucht er Geld? Naheliegend ist, dass der Herrscher eine 
Kriegskasse braucht. Aber wer nicht alles, was erzur Kriegsführungbraucht, auch 
per Krieg oder Abgabenabpressung unter Gewaltandrohung bekommen kann, 
würde gern auf andere Aneignungsmittel zurückgreifen. 

Die Überlieferung sagt, dass der König von Lydien die ersten Münzen aus 
Elektron (einer in Kleinasien natürlich vorkommenden Mischungaus Gold und 
Silber) prägen ließ, um damit seine griechischen Söldner zu bezahlen (vgl. Seaford 
2004, von Reden 2007). Wenn man davon ausgeht, dass ein Teil der üblichen 
Kriegsbeute aus Gold- oder Silberschätzen bestand und die Soldaten aus Teilen 
der Beute „bezahlt“ wurden, und weiter davon ausgeht, dass diese Bezahlung 
minimalen Gerechtigkeitsvorstellungen bei der Behandlung der Söldner ent- 
sprechen musste, ist von Staatsseite die Verwendung einigermaßen einheitlicher 
Gold/Elektronstücke zur Bezahlung relativ naheliegend. 

Zu zweitens: Die nächste Frage ist dann: Was sagen die Soldaten/Söldner 
dazu? Stellen wir uns vor, der Kriegdes lydischen Königs gegen seinen Nachbarn 
ist zu Ende. Die Söldner wollen nach Hause oder müssen ihren nächsten Job 
suchen. Was sie als „Bezahlung“ akzeptieren, muss leicht transportierbar, haltbar 
und weiter verwendbar sein: Man muss - womöglich woanders — etwas dafür 
eintauschen können, so wie Abraham von den Hethitern die Höhle, in der er 
Sarah in der Fremde bestatten will, nicht als Geschenk annimmt, sondern „kauft“. 

Im Kontrast zu dieser hypothetischen Geschichte sagt die neochartalistische 
Erzählung: Staatliches Geld wird akzeptiert, weil der Staat es herstellt. Es ist 
„chartal“, d.h. die Geldobjekte tragen ein Hoheitszeichen und, vor allem, man 
kann damit Steuern zahlen: „Taxes drive money“.’ Das klingt naiv und ökono- 


5 „Mit der Entstehung des Geldes haben wir ferner nicht die Entstehung des Münzgeldes 
bezeichnet, sondern die Praxis, Edelmetalleinheiten präzise abzuwiegen, in Stücke zu 
zerlegen und aufeinander zu bezichen. Vorformen dieses Verfahrens gab es schon im Reich 
des Hammurabi oder in Ägypten, aber es fehlte hier seine geographische Verbreitungund 
die weiträumige Zirkulation von insgesamt knappen Edelmetallvorräten.“ (Von Reden 
2007:130) Für dieses „pensatorische“ (Knapp) Geldwesen trugen die frühen Staatswesen 
keine Verantwortung. 

6 „Early states demanded taxes (in order to create markets)“, sagt Graeber (2011: 55). Das 
sollkein Witz sein: Early states haben sich offenbar in einer marktlosen Welt ausgedacht, 
dass Märkte eine prima Sache sein müssten. 

7 Überdasantike Griechenland und Rom sagt von Reden (2007: 124): „Das Zahlungsmittel 
für Steuern und Pachten musste jeweils lokal gesetzlich festgelegt werden und ergab sich 
nicht von selbst aus der Zirkulation einer bestimmten Währung.“ Das ist die genaue 
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misch unrealistisch, sobald man weiter fragt: Wie kommt der Staat auf diese 
Idee? Der Staat soll angeblich etwas mit einem selbsterfundenen Zahlungsmittel 
gekauft haben und die Bürger akzeptieren dieses „Geld“, weil sie damit gegenüber 
dem Staat ihre eigenen Zahlungsverpflichtungen erfüllen können. Da bei derar- 
tigen Operationen unterm Strich übrig bleibt, dass der Staat sich unentgeltlich 
Ressourcen aneignet, fragt sich: Warum nimmt sich der Staat, wenn er denn 
so schlau ist, nicht gleich, was er seinen Bürgern abnehmen will? Warum der 
Umweg über „Geld“? Weil bereits frühe Staaten Märkte schaffen wollten? Aber 
wie kamen sie denn auf diese Idee? Man stelle sich eine marktlose Welt vor und 
einen Herrscher und seine Bürokraten, die sich ausdenken, dass Märkte, also 
reale oder virtuelle Orte für den allgemeinen, als Kaufund Verkauf organisierten 
Tausch, für alle nützlich und gut sein müssten. 

Insoweit die „taxes drive money“-Story auf der Unterstellung des Staates als 
benevolentem Akteur und intelligentem Institutionendesigner beruht, ist sie 
nicht plausibel. Aber vielleicht funktioniert sie in einem anderen Kontext? Gehen 
wir von der historisch strittigen Grundannahme der Neochartalisten aus: Alles 
Geld ist Kredit.° Gemäß dieser Annahme kann jeder Geld produzieren, indem 
er einen Schuldschein ausstellt (Wray (2014: 20) über Hyman P. Minsky). Geld 
entsteht also mit dem einfachen ersten Schritt, dass man mit einem Schuldschein 
eine Zahlungsverpflichtung dokumentiert. Der Schuldschein entwickelt sich 
weiter zu etwas Geldähnlichem, insofern der Akzeptant einen solchen Schuld- 
schein selbst wieder zum (provisorischen) Zahlen bei Dritten verwenden kann. 
Der Dritte hat nun eine Forderung, ein Guthaben, gegenüber dem ersten Käu- 
fer. Unter welchen Bedingungen werden Dritte einen solchen Schuldschein als 
Zahlungsmittel akzeptieren? Sie müssen genauso wie der erste Gläubiger davon 
überzeugt sein, dass der Schuldner seine Verpflichtungen bedient. Es geht also 
bei dieser Akzeptanz um ein „know-who“-Netzwerk (Shubik 2001: 5). Man 
muss den Aussteller des Schuldscheins kennen und von seiner Zahlungsfähigkeit 


Umkehrung der neochartalistischen Behauptung. Es gab zwar eine Währung, aber sie 
wurde bei der Besteuerung nicht benutzt. 

8 „Geldin der Antike (blieb) weitgehend Bargeld. Zwar gab es ein ausgeprägtes Kredit- und 
Bankenwesen, aber weder wurden Kredite in großem Stil als Kapital investiert, noch gab 
es bargeldlosen Zahlungsverkehr oder Schecks. In der Praxis erfanden die Menschen alle 
möglichen Strategien, bargeldlos zu kaufen oder Geld von einem Ort zum anderen zu 
bewegen, ohne tatsächlich Münzen transportieren zu müssen, und insgesamt ihr Geld 
härter arbeiten zu lassen. Zum Beispiel verrechnete man Zahlungsverpflichtungen sowohl 
im öffentlichen wie im privaten Bereich. ... Im privaten Bereich konnten Löhne bisweilen 
so lange unbezahlt bleiben, bis der Lohnempfänger eine Schuld gegenüber einem dritten 
zu begleichen hatte, dessen Gläubiger der Lohnschuldner war. Doch trotz solcher prakti- 
schen Strategien entwickelten sich kein Buchgeld, kein Giroverkehr und keine monetären 
Instrumente außer Münzen und ungemünztem Edelmetall.“ (Reden 2007: 126) 
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und -willigkeit überzeugt sein. Aber nun kommt der eigentliche Pfiff: Wenn der 
ursprüngliche Schuldner selbst Forderungen an Dritte hat, können diese seine 
Schuldscheine erwerben, z.B. durch einen Verkauf, und zur Zahlung präsentie- 
ren, also damit ihre Verbindlichkeiten bedienen. Der Schuldschein kehrt zum 
Aussteller zurück und kann in den Reißwolfgesteckt werden. Alle sind bezahlt, 
das „Geld“ ist verschwunden. (Innes 1913: 402) 

In einem solchen „know-who“-Netzwerk des Kredits hat der Staat den Vorteil, 
dass ihn jeder kennt. Das für die Akzeptanz seiner Schuldscheine erforderliche 
Vertrauen kann der Staat einfach herstellen, wenn er garantiert, dass Steuer- und 
Abgabepflichten mit diesen Schuldscheinen des Staates bedient werden können. 
(Forstater 2004) Der Staat erzwingt auf diesem Weg einen „Geld“-Kreislauf. Er 
kauft ein, gibt dafür Schuldscheine, akzeptiert die Schuldscheine als Steuerzah- 
lungen und hat sich in Höhe dieser Zahlungen Ressourcen angeeignet. Aber, wie 
oben schon gefragt, warum der Umwegüber solches „Geld“? Warum nimmt der 
Staat nicht direkt, was er braucht?” Ist Naturalrechnung für Zwangsabgaben zu 
kompliziert? 

Die Antworten der Neochartalisten helfen lediglich bei einem Aspekt der 
Gelderklärung, bei der Frage, warum, wenn jeder sein eigenes „Geld“ in Form von 
Schuldscheinen herstellen kann, der Staat einen Vorteil gegenüber den (meisten) 
Privaten hat. Diese Frage ist mit dem Verweis auf das „know-who“-Netzwerk 
beantwortet. Aber wir finden keine plausible Antwort aufdie Frage, warum der 
Staat überhaupt anfängt, Abgaben in - wie immer rudimentärer - Geldform 
einzutreiben. 

Statt den - irgendwie als Kollektivakteur gedachten - Staat anzurufen und 
eine notwendigim Dunkel bleibende Historie zu bemühen, sollte man nicht lieber 
zuschen, was tatsächlich beim alltäglichen Geldgebrauch passiert? Beobachten 
kann man dann soziale Beziehungen von Käufern/ Verkäufern (Zahlern/Emp- 
fängern), die aufder Grundlage von rechtlich gestützten Eigentumsverhältnissen 


9 Reden (2007: 126): „Aus Ägypten haben wir Hinweise, dass Löhne von Bauarbeitern 
aus ihren eigenen Steuerverpflichtungen finanziert wurden. D.h. keine Münzen wurden 
benötigt, sondern Arbeiter leisteten ihre Arbeit direkt gegen den Erlass ihrer Steuern.“ 
Demgegenüber steht das neochartalistische Argument aufdem Kopf, wonach Steuern dazu 
dienten, Geldin Umlaufzu bringen. Auch die Benutzung von „tallies“ (Kerbhölzern) vgl. 
(Innes 1913: 398), die für einen Mythos von Kredit als Geld stehen, lässt sich zwanglos 
daraus erklären, dass zwar Geld als Rechengeld benutzt wurde, aber Edelmetall für die 
Münzung in vielen Ländern zu knapp war und ces deshalb ersetzt werden musste. Von 
diesen Ersatzwegen für die Abwicklung von Käufen und Verkäufen gingen sicher Impulse 
für die Evolution des Kreditwesens aus. Aber deshalb muss man die Geschichte nicht auf 
den Kopf stellen und behaupten, erst gab es Kredit und dann Geld als Unterform des 
Kredits. 
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friedliche Eigentumswechsel bewerkstelligen. Dabei wird Geld immer zugleich 
in mehreren Funktionen benutzt: zunächst als Medium, in dem Preise ausge- 
drückt werden. Einer bietet an, der andere fragt nach, beide bezichen sich auf 
Geld und Kuh, um ihre Transaktionsvorstellungen zu präsentieren. Aber bevor 
man deshalb die Funktion des Rechenmittels als primäre ausruft, muss man 
beachten, worauf sich die Akteure bei der Bildung dieser Preisausdrücke, also 
xWare A = yM, beziehen. Es kann sich um rein subjektive Wunschvorstellungen 
handeln, um die Orientierung an den Ergebnissen einer früher durchgeführten 
Transaktion, die in der Buchführung festgehalten wird oder um eine direkt 
beobachtete, effektive Transaktion im laufenden Marktgeschehen. Plausibel ist 
jedenfalls, dass die Beobachtung aktueller, effektiver Preise die Grundlage für 
konsensfähige Vorstellungen über das Verhältnis von Geld und Kuh ist. Es besteht 
ein enger Zusammenhang zwischen der Benutzung von Geld als Rechen- und 
als Tauschmittel. 

Bei effektiven Transaktionen ist Geld das Medium, durch dessen Hingabe 
Eigentumswechsel vollzogen werden. Erst habe ich das Geld, dann die Kuh. Mein 
Gegenüber hat erst die Kuh, dann das Geld. Und beide können wir zufrieden nach 
Hause gehen. Die Beziehung ist im Prinzip abgeschlossen. Anders als bei solchen 
im Hinblick auf Leistungen symmetrischen Kauf- und Verkauf Transaktionen 
mit Hilfe von Bargeld kann Geld als Medium zur Erfüllung aktuell einseitiger 
Verpflichtungen dienen. Einerseits entstehen Gläubiger- und Schuldnerbezie- 
hungen, wenn Zahlungsverpflichtungen zeitlich verzögert erfüllt werden, weil 
der Käufer zwar gekauft, aber noch nicht gezahlt hat. Er läuft mit der Kuh nach 
Hause. Der Verkäufer erhält dafür ein Zahlungsversprechen. Dann besteht ein 
(zumindest impliziter) Kontrakt, der normalerweise schriftlich fixiert wird. 
Andererseits werden Zahlungsverpflichtungen aufgrund von Herrschaftsverhält- 
nissen auferlegt, wenn zum Beispiel Tribute oder Steuern gezahlt werden müssen. 

Was der Käufer mit der Kuh machen kann, ist relativ klar, aber nicht festge- 
legt. Was der neue Geldbesitzer sinnvoll mit dem Geld machen kann, ist relativ 
begrenzt: Etwas anderes kaufen (Zirkulationsmittel), etwas bezahlen (Zahlungs- 
mittel) oder sparen (Wertaufbewahrungsmittel)". Jedenfalls ist Geldgebrauch 
von vornherein eine multifunktionale Angelegenheit und man fragt sich, was es 


10 Die schriftlich fixierte Zahlungsverpflichtung (Schuldschein usw.) kann bei entwickeltem 
Kreditwesen, wie beider Wechselzirkulation unter Kaufleuten, selbst als Zahlungsmittel 
benutzt werden. 

11 Die meisten Ökonomen, inklusive Marx, schen in Tausch-, Zahlungs- und Wertaufbe- 
wahrungsmittel die grundlegenden Geldfunktionen. Hinzu kommt, wie oben bei Keynes 
geschen, das Geld als Rechenmittel, wobei man - und das ist wichtig - kein Geld haben 
muss, um mit Geld zu rechnen. 
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für sein Verständnis einbringt, wenn man mit Keynes eine primäre Geldfunktion 
auszeichnet. Richtig an den Kredittheorien des Geldes ist jedenfalls, dass das 
Aufzählen von Funktionen nichts sagt über die stofllichen Eigenschaften von 
Geldobjekten. Geldobjekte können ganz verschieden sein. Stoflliche Eigenschaf- 
ten spielen scheinbar keine Rolle. Das ist bei Bargeld jedoch anders. 

Die hauptsächliche Besonderheit von Bargeld ist: Mit seiner Aushändigung 
im Gegenzugzur Aushändigung der Ware ist die Transaktion abgeschlossen, die 
soziale Beziehung zwischen Käufer und Verkäufer beendet. Daher kann gelten: 
„Cash leaves no paper trail“ (Shubik 1999: 236). Damit das funktioniert, muss 
es dingliche Geldobjekte geben, die für alle als solche leicht identifizierbar sind. 
Vom Hacksilber bis zur Zentralbankmünze/-note. Deren Akzeptanz hängt ab 
von der gefühlten Sicherheit der möglichen Weiterverwendung. Wenn ich sicher 
bin, dass der nächste Verkäufer oder Gläubiger diese Geldobjcekte als solche akzep- 
tieren wird, werde ich sie selbst ebenfalls akzeptieren. Bei staatlich hergestellten 
und als solche erkennbaren Geldobjekten gibt es normalerweise weniger Akzep- 
tanzprobleme als bei privaten und sie können auch, wie Dollarscheine, über das 
nationalstaatliche Territorium hinaus problemlos umlaufen. 


Geld als „working fiction” (Mirowski) 


Kommen wir zu der nicht zuletzt von der keynesschen „green cheese“-Analogie 
nahegelegten Frage: Inwiefern handelt es sich bei Geld um eine „Fiktion“? Für 
Keynes bestand das Problem darin, das „Publikum“ davon zu überzeugen, dass 
Zentralbankgeld und Goldwährung „practically the same thing“ seien, obwohl sie 
es nicht sind. Hat man das Publikum von dieser Fiktion überzeugt, braucht man 
nicht mehr zu begründen, warum ein Zentralbankgeldsystem einer Wiederkehr 
des Goldstandardsystems vorzuzichen ist. Offenbar ist Keynes vor der Aufgabe 
zurückgeschreckt, sein Publikum von diesen Vorzügen so weit zu überzeugen, 
dass esinhinreichender Zahl bewusst die Option Zentralbankgeld und die damit 
gegebenen Politikmöglichkeiten wählen würde. Die Aufgabe ist offensichtlich 
schwierig, denn für viele prallen die diesbezüglichen Argumente an den an das 
Geldsystem geknüpften Stabilitätsbedürfnissen ab, obwohl die Interessenlage 
dergroßen Bevölkerungsmehrheiten in Gesellschaften mit kapitalistischen Öko- 
nomien für die Bekämpfung von Krise und Arbeitslosigkeit durch eine flexible 
Zentralbankpolitik spricht. 

Philip Mirowski weist darauf hin, dass dieses Stabilitätsbedürfnis in Bezugauf 
Geld nicht nur aus Gründen der üblicherweise hier angeführten Inflationsängste 
eine so wichtige Rolle spielt. Vielmehr geht es um die Möglichkeit der in einer 
Marktwirtschaft alltäglichen ökonomischen Kalküle. Dabei gilt: „For purposes 
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ofquantification and the attribution of causal eflicacy, something must be treated 
as conserved. This is the role ofthe monetary unit in a market system“ (Mirowski 
1990: 711). Dassökonomische Kalküle an Geld gebunden und nur sinnvoll sind, 
wenn ein einigermaßen stabiler Wert des Geldes unterstellt werden kann, ist zwar, 
sagen wit, seit Max Weber, keine aufregende Neuigkeit mehr. Mirowski betont 
aber nicht nur die enorme Bedeutung dieser Rolle des Geldes, sondern fügt hinzu, 
und damit nähern wir uns wieder dem keynesschen „green cheese“, dass es sich 
bei der verlangten Stabilität des Geldes nur um eine Fiktion handeln könne: „Ihe 
overriding social problem ofall market oriented societies is to find some means to 
maintain the working fiction of a monetary invariant through time“ (Mirowski 
1991: 581). Mit andern Worten: So schr wir sie uns auch wünschen mögen, es 
gibt keine monetäre Invarianz. Es kann sich nur um eine Fiktion handeln. Aber die 
Fiktion soll funktionieren. Das ist dann der Fall, wenn alle so handeln, als ob das 
Geld wirklich eine Konstante sei. Wenn Mirowski also von der „working fiction of 
a monetary invariant“ spricht, meint er nicht, das Geld als solches sei eine Fiktion. 
Sondern die alltägliche Annahme, dass wir mit Geld so rechnen können, als sei 
es eine Naturkonstante, ist falsch. Wenn wir trotzdem so tun, als ob sie richtig 
wäre, machen wir die Fiktion ein Stück weit wahr. Die soziale Zuschreibung von 
Stabilitätseigenschaften führt dazu, dass wir mit Geld wie mit den Maßen für 
physische Objekte rechnen, aber letztere können in der Tat invariant konstruiert 
werden, während es eine vergleichbare Konstanz der Kaufkraft des Geldes nicht 
geben kann. Die in Geldkalküle eingehenden Erwartungen werden regelmä- 
Big enttäuscht, manchmal scharf, wie in Krisen, manchmal schleichend, wie bei 
mäßiger Inflation. Wenn die Kaufkraft schwankt, kann man bestenfalls noch 
approximativ rechnen. Beim Geldgebrauch handelt es sich also um eine „working 
fiction“ in dem Sinne, als wir so tun, als sei das Geld eine Art Stabilitätsanker in 
den Wirren des alltäglichen Lebens und diese Praxis tatsächlich zu einer gewissen 
Stabilität führt. Prozesse der Preisbildung können - zumindest temporär - zur 
Konsistenz von Preisen, zur Herausbildung von Äquivalenzrelationen tendieren, 
durch Unter- und Überbietung in der Konkurrenz um Marktchancen oder durch 
die Nutzungvon Arbitragemöglichkeiten, die eben dadurch eliminiert werden und 
damit eine Vereinheitlichung von Preisen bewirken. Wir rechnen also mit Geld 
nicht nur in Ermangelung einer besseren Alternative, sondern weil vor dem Hin- 
tergrund einer einigermaßen geglückten Geldordnung und -politik Marktprozesse 
tatsächlich nicht nur aus diesen Kalkülen hervorgehen, sondern sie auch stützen. 

Das führt aber nicht dauerhaft zu der gewünschten Stabilität. Mit der Geld- 
rechnung entsteht nämlich eine merkwürdige Asymmertrie. Bezüglich künftiger 
Einkommen und Erträge haben wir Erwartungen, die mit mehr oder weniger Un- 
sicherheit einhergehen, aber zugleich beeinflusst die Vergangenheit unsere Wirt- 
schaftslage durch festgeschriebene, einklagbare Zahlungsverpflichtungen. Das 


214 Heiner Ganfmann 


gilt insbesondere für alle, die Kredite aufgenommen haben, aber auch aufgrund 
anderweitiger Verträge oder gesetzlicher Regelungen. Wenn die Einkommen 
oder Erträge unter den Erwartungen, die Zahlungsverpflichtungen aber konstant 
bleiben, entstehen Probleme, die sich bis zu massiven Krisen verstärken können. 
Um zahlen zu können, müssen Vermögensbestände verkauft werden. Wenn das 
hinreichend viele tun müssen, fallen die Preise. So kann, wie insbesondere Minsky 
betont hat, eine Abwärtsspirale beginnen. 

Kommen wir noch einmal zurück zum „green cheese“. Mirowski fügt dem 
Keynesschen Problem, dass man das Publikum überzeugen müsse, das Zentral- 
bankgeld sei so gut wie Gold, einen weiteren Aspekt hinzu, mit dem sich diese 
Aufgabe anders stellt und vielleicht fiktionslos gelöst werden kann: „(Dn asocial 
theory of value, money is the embodiment of value; but precisely because it is 
socially instituted, its invariance cannot be predicated on any ‘natural’ ground, 
and must continually be shored up and reconstituted by further social institutions, 
such as accountants, banks and governments.“ (Mirowski 1990: 712) 


Schluss: Geld als soziale Tatsache 


Geld soll die Rolle einer Invariante im gesellschaftlichen Leben spielen. Da es 
sich jedoch um eine soziale Tatsache, noch dazu um eine umkämpfte Institution 
handelt, ist durchgängige monetäre Invarianz, also die Konstanz der Kaufkraft 
des Geldes, unwahrscheinlich. Bei älteren Geldformen hat man zwar versucht, 
sich gegen die daraus resultierende Unsicherheit dadurch zu helfen, dass man eine 
Naturbasis für das Geld gesucht und in Silber und Gold auch gefunden hat, aber 
das macht aus der sozialen Tatsache Geld keine invariante Naturtatsache. Auch 
die Kopplung von Geld an Naturgegebenheiten wie Gold und Silber macht es 
nicht stabil, schon allein, weil die Verfügbarkeit und der Bedarf nach edlen Me- 
tallen schwanken. Vor allem gehört jedoch eine stabile Wirtschaftsentwicklung 
nicht notwendig zu den Konsequenzen eines stabilen Geldwerts. 

Auch wenn es immer wieder eine Goldnostalgie oder entsprechende Ersatz- 
handlungen in Form von Schuldenbremsen'” und Ähnlichem gibt, die Emanzi- 
pation des Geldes von einer Naturbasis ist faktisch eingetreten. Es war, wie die 
Geschichte des Goldstandards drastisch gezeigt hat, eine Illusion, dass man durch 
die offizielle, politisch gestützte Darstellung einer sozialen Tatsache als physische 
Tatsache die erforderliche Invarianz herstellen könnte. Die „goldene Bremse 


12 Nach der quantitätstheoretischen Denkweise beeinträchtigen Staatsschulden die Kauf- 
kraftstabilität, weil sie, wie jede über das spontane Sparen hinausgehende Kreditaufnahme, 
inflationär wirken. 
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an der Kreditmaschine“ funktionierte nur unter hohen Kosten, mit Krisen in 
Form von Deflation. Staaten hielten sich häufig nicht an die das internationale 
Geldsystem stützenden Regeln, vor allem an die vereinbarte feste Beziehung der 
nationalen Währungseinheit zu Gold- oder Silbermengen. Man muss deshalb sa- 
gen, dass es sich bei der angezielten monetären Invarianz auch unter Bedingungen 
einer Silber- oder Goldwährung um eine Fiktion, aber in Krisen nicht um eine 
„working fiction“ handelte. Die Verabschiedung von dieser schon offensichtlich 
gewordenen Fiktion mit dem Ausstieg der USA aus dem Bretton-Woods-System, 
in dem die feste Konvertibilität von US-Dollars in Gold garantiert werden sollte, 
führte zu einer ersichtlich rein sozialen Konstruktion des Geldsystems, sowohl 
auf nationaler wie auf internationaler Ebene. Die Stabilität von Kaufkraft und 
Wechselkursen muss durch politisch eingesetzte Organisationen aufrechterhalten 
werden, die in das Marktgeschehen intervenieren, nicht mehr durch Bezug zu 
einer Naturbasis. Geblieben sind trotzdem sture, vom Geldwesen der Vergangen- 
heit geprägte Überzeugungen, die nach der langen Quälerei bis zum Abschied 
vom Goldstandard heute daraufhinauslaufen, dass Geld irgendwie „gedeckt“ sein 
muss. Das moderne Zentralbankgeld hat aber keine Deckung. Weil man diese 
Tatsache nicht illusionslos anerkennen will, oder weil man, von oben gedacht, 
die Bevölkerung nicht dadurch verunsichern will, dass sie diese Tatsache illusi- 
onslos wahrnehmen muss, kursieren nach wie vor falsche Vorstellungen über die 
Funktionsweise des Geldsystems. Dass modernes Zentralbankgeld in irgendeiner 
Weise „gedeckt“ sein müsste, ist eine Vorstellung aus den Zeiten, in denen auf 
staatlichen oder privaten Banknoten noch vermerkt war, dass dem Halter dieser 
Note bei der emittierenden Bank auf Verlangen eine nach fester Parität bestimmte 
Menge Silber oder Gold ausgehändigt würde. Eine solche „Deckung“ war jedoch 
schon zur Zeit ihrer ofhiziellen Garantie eine Illusion. Die Reserven reichten, wie 
sich bei „bank runs“ immer wieder zeigte, nie für eine Eins-zu-eins-Deckung 
der Währungen aus. Eine solche ist heute nicht mehr erforderlich, da es keine 
Konvertibilitätsgarantie mehr gibt. Vielmehr versuchen die Zentralbanken und 
sonstigen geldpolitischen Instanzen, die Kaufkraft der Währung durch Leitzins- 
regulierung und Marktinterventionen einigermaßen stabil zu halten. Offiziell 
angestrebt werden positive, aber moderate Inflationsraten, womit ein krisenhaftes 
Abknicken der Wirtschaftsentwicklung durch Deflation vermieden werden soll. 

Wenn man das Publikum nicht mehr zu dem Glauben bringen will, dass „green 
cheese“ praktisch das Gleiche sei wie eine Goldwährung, weil das Vertrauen in eine 
Goldwährung schon immer fehlgeleitet war, geht es anders als noch für Keynes 
lediglich darum, ihm die Vorzüge einer politisch basierten, gut konstruierten 
und regulierten Geldordnung nahezubringen. Dazu gehört nicht zuletzt die 
Einsicht, dass auch eine solche Ordnungkeine durchgängige Stabilität garantiert. 
Ein Geldsystem ohne Krisen ist nicht machbar. 
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Beat Weber' 


Geldreform als Weg aus der Krise? 


Ein kritischer Überblick auf Bitcoin, Regionalgeld, Vollgeld 
und die Modern Money Theory 


Im Kapitalismus dreht sich alles ums Geld. Aber im Normalbetrieb des Wirt- 
schaftslebens ist die Frage, was Geld ist und wie es entsteht, nicht Gegenstand 
von Debatten, sondern wird als Selbstverständlichkeit vorausgesetzt. In schweren 
wirtschaftlichen Krisen hingegen, in denen Schulden nicht mehr tragbar und 
darauf aufbauende Geldvermögen gefährdet erscheinen, rücken fundamentale 
Fragen ums Geld regelmäßig ins Zentrum. Infolge der jüngsten Krise hat sich 
eine populäre Debatte ums Geld entwickelt, in der Geldentstehung zum Schlüs- 
selprozess des Wirtschaftssystems und seiner Krisen fetischisiert wird: Geld sei 
nichts wert, weil es nicht durch Edelmetall gedeckt ist; die Schuldenkrise sei 
das Resultat eines Fehlers im Geldsystem; Banken und Zentralbanken seien die 
Steuerzentren einer Weltverschwörung (vgl. Daphi et al. 2014: 15). Diese und 
ähnliche Vorstellungen speisen eine Vielzahl von Geldreform-Vorschlägen. Als die 
wichtigsten Reformkonzepte im Hinblick aufihre öffentliche Rezeption können 
Bitcoin, Regionalgeld, Vollgeld und Modern Money Iheory (MMT) betrachtet 


werden. Wie lassen sie sich analytisch einordnen und bewerten? 


1. Geld in Theorie und Praxis 


In den Wirtschaftswissenschaften wird Geld in der Regel funktional als Ein- 
heit von Recheneinheit, Zahlungsmittel” sowie Wertaufbewahrungsmittel de- 
finiert. Doch der Stellenwert dieser Funktionen und damit zusammenhängende 


l Der Artikel gibt ausschließlich die persönlichen Ansichten des Autors wieder. 

2 Um Geldals Schmiermittel in der Warenzirkulation zu bezeichnen istin den Wirtschafts- 
wissenschaften der Begriff Tauschmittel verbreitet. Marx spricht hier von Kaufmittel 
bzw. Zirkulationsmittel. Als Zahlungsmittel begleicht Geld ein Zahlungsversprechen. Im 
gegenwärtigen Sprachgebrauch dient der Begriff Zahlungsmittel als Oberbegriff für die 
beiden hier genannten Verwendungsweisen. In diesem Sinne wird er auch im vorliegenden 
Text verwendet. 
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Grundsatzfragen sind umstritten. Die Geldtheorie ist insbesondere von zwei 
großen Debatten geprägt: Die eine hat die Natur des Geldes zum Gegenstand. Die 
zweite dreht sich um die Frage, wer am besten Geld ausgeben soll. Was die Natur 
des Geldes betrifft, ist der zentrale Streitpunkt, ob Geld als reines Aktivum oder 
als Kredit zu begreifen ist (Aglietta/Orl&an 2002: 103). Diese Debatte lässt sich 
bis zur griechischen Antike zurückverfolgen, entzweite im 19. Jahrhundert die 
Currency- und die Banking-School, und im 20. Jahrhundert Carl Menger, einen 
Mitbegründer der neoklassischen Wirtschaftslehre und heterodoxe Ökonomen 
wie Keynes und Schumpeter (Ingham 2004: 6). 

Geldalsreines Aktivum zu begreifen, gehtaufdie Theorie zurück, dass Geld aus 
dem Warentausch entstanden sei. Die im Tauschhandel gefragteste und aufgrund 
ihrer technischen Eigenschaften am besten dafür geeignete Ware (etwa Gold) 
habe sich zur Vereinfachung als allgemeines Kaufmittel durchgesetzt. Später 
seien zur weiteren Vereinfachung Papier- und Buchgeld anstelle des Edelmetalls 
getreten. Folglich werden hier die Kaufmittelfunktion primär, und die anderen 
Funktionen als subsidiär betrachtet. In zeitgenössischen neoklassischen Modellen 
dominiert nach wie vor die Vorstellung der Ökonomie als einer Tauschwirtschaft 
mit Geld als Vermittler (vgl. den Beitrag von Stützle in diesem Heft). Dass eine 
Wirtschaft mit Geld völlig anders funktioniert als eine Tauschwirtschaft, wird 
zugunsten postulierter Selbststabilisierungskräfte des Marktes heruntergespielt. 
Es wird nicht gesehen, dass nicht jeder Verkauf unmittelbar ein Kauf ist und 
somit Kaufzurückhaltung, marktbedingte Wertschwankungen des Geldes und 
Verschuldung mögliche Krisenherde bilden. 

Dieser Konzeption stehen Ansätze gegenüber, die Geld stattdessen als Ver- 
bindlichkeit eines Ausgebers auf Basis einer Recheneinheit begreifen, wobei der 
Recheneinheit das Primat unter den Geldfunktionen zugeschrieben wird, weil 
ohne sie sei, mangels Vergleichbarkeit von Preisen, kein Markt möglich. Geld sei 
Kredit und eine buchhalterische Angelegenheit, die nicht notwendig die Form 
physischen Bargelds annehmen müsse, und folglich nicht als bzw. in Analogie 
zu einer Ware konzipiert werden könne. Geld entsteht demnach nicht aus dem 
Warentausch, sondern etwa wenn der erste Staat Münzen ausgibt, um seine 
Söldner zu bezahlen, die diese auf Märkten in eroberten Gegenden in Umlauf 
bringen, deren Händler wiederum ihre Steuern an den Eroberer in diesen Münzen 
leisten (vgl. den Beitrag von Ganßmann in diesem Heft). Solcherlei Geld kann 
als Verbindlichkeit des Ausgebers betrachtet werden. 

Debatten um die zweite große Frage, wer der ideale Ausgeber von Geld ist 
(Aglietta/Orl&an 2002: 168), sind untrennbar mit Positionen verknüpft, welche 
Instanz bzw. welches Steuerungsprinzip als gesellschaftlich legitimitätsstiftend 
betrachtet werden kann. Im Zuge der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion 
derletzten Jahrzehnte hat sich durchgesetzt, Währungen als Netzwerk zu begrei- 
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fen, deren Nutzen mit der Anzahl der Nutzer steigt (Dowd/Greenaway 1993). 
Dies gilt primär für die Recheneinheitsfunktion, deren nominelle Identität mit 
dem staatlich ausgegebenen Zahlungsmittel als effizient gilt. Dem Staat wird 
aufgrund seiner Ressourcen und aufgrund seiner Stellung als Repräsentant des 
Allgemeinwohls die größte Fähigkeit zugesprochen, als Geldausgeber zu fungie- 
ren und Legitimität des Geldes zu sichern. 

Eine andere Sicht wird von Ansätzen vertreten, die Konkurrenz und/oder 
Komplementarität in Währungsfragen propagieren. Friedrich A. Hayek hat sich 
für eine „Entnationalisierung“ des Geldes zugunsten eines Währungswettbewerbs 
zwischen privaten Geld-Ausgebern ausgesprochen (Hayek 1976). Der neoliberale 
Grundsatz, Wettbewerb wird somit konsequent auf die Frage der Geldausgabe 
ausgeweitet. Nicht-nationalstaatliche Geldausgeber sind auch in Konzepten für 
Komplementärwährungen vorgesehen (Blanc 2011). Hier werden Währungen 
als Instrumente für das Ziel betrachtet, kleinere Wirtschaftskreisläufe auf Basis 
subnationaler Legitimationsressourcen und -instanzen (Privatinitiativen, Regi- 
onalbehörden) zu stärken. Eine möglichst weite Verbreitung der gemeinsamen 
Recheneinheit gilt in Konzepten dezentraler Ausgabe als nicht so wichtig, sei es, 
weil rationalen Individuen Kalkulation mit konkurrierenden Recheneinheiten 
zugetraut wird (Hayck), sei es, weil kleinräumigere Arbeitsteilung mit jeweils 
eigenen Recheneinheiten befürwortet wird (Komplementärwährungen). 

Die im zeitgenössischen Kapitalismus vorherrschende Geldordnung berück- 
sichtigt Elemente jeweils beider Gegenpole der theoretischen Debatte in den 
zwei oben genannten Fragen. Es handelt sich um ein Hybridsystem, das in jedem 
Währungsraum staatliche und private Ausgeber in ein hierarchisch geordnetes 
Verhältnis setzt (Aglietta/Orl&an 2002; Mehrling 2000). An der Spitze dieser 
Geldpyramide steht die staatlich gesetzte Recheneinheit und darin denominiertes, 
von der Zentralbank ausgegebenes Bar- und Buchgeld als höchstrangiges Zah- 
lungsmittel. Es entsteht im Zuge eines bilanziellen Prozesses: Die Zentralbank 
tauscht (in Form eines Kaufs oder temporär in Form eines Kredits) Wertpapiere 
vom Privatsektor’ gegen ihre Verbindlichkeiten, letztere dienen dem Privatsektor 
als Geld (Chick 2001: 238). Geld ist somit formal eine Verbindlichkeit der Zen- 
tralbank, aber substanziell ein reines Aktivum, weil die Zentralbank in einem 
System ohne Edelmetall- bzw. Warendeckung keinen Eintausch der Währung 
zu einem bestimmten Kurs gegen andere Wertträger verspricht. 

Für die in Teilbereichen der marxistischen Literatur angeschnittene Frage, 
ob die von Marx postulierte Geldware Gold auch nach Ende des Goldstandards 
ungebrochen Grundelement eines kapitalistischen Geldsystems sei, oder ob 


3 Dies können auch Staatsanleihen aus dem Besitz des Privatsektors sein. 
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Geld nunmehr (oder sogar von jeher) Kredit sei (vgl. Stützle 2006), bedeutet 
das: AufEbene des (zumeist nationalen) Währungsraumes hat Zentralbankgeld 
Gold ersetzt (Altvater 1996: 241; Guttmann 1996: 167). Geld ist eine Forde- 
rungan die Zentralbank auf - Geld der Zentralbank. Diese selbstreferenzielle 
Konstruktion macht Geld innerhalb eines Währungsraums zu einem reinen 
Aktivum. Aufinternationaler Ebene sind nationale Gelder in eine internationale 
Geldhierarchie eingeschrieben, an deren Spitze der Dollar steht. Abhängig vom 
Wechselkursregime haben einzelne Währungen international in unterschiedli- 
chem Ausmaß den Charakter einer Forderung auf Weltgeld (heute US-Dollar 
statt Gold). 

In der staatlich gesetzten Recheneinheit eines Währungsraums können auch 
private Emittenten Zahlungsmittel ausgeben, sofern diese sich Akzeptanz ver- 
schaffen können. Akzeptanz privater Zahlungsmittel ist von der Glaubwürdigkeit 
abhängig, mit der die Ausgeber Konvertibilität mit dem finalen Zahlungsmittel 
zum Nennwert versprechen können. Banken sind die wichtigsten Privatemitten- 
ten von Zahlungsmitteln in Form von Sichteinlagen, aber im Prinzip können 
auch andere private Schuldtitel zu Zahlungszwecken von Dritten akzeptiert wer- 
den (z.B. Wechsel). Private Zahlungsmittel können im Zuge der Kreditvergabe 
geschaffen werden (Edmunds 2001: 252): Banken räumen Kreditnehmern im 
Zuge der Kreditvergabe Guthaben ein. Diese Guthaben bilden Ansprüche auf 
(Zentralbank-)Geld, die von den Kontobesitzern in bar behoben werden können. 
Sie können aber auch diese Ansprüche selbst als Zahlungsmittel („Giralgeld“) 
gegenüber anderen Kunden der Bank verwenden. Die Mehrheit der Zahlungen 
zwischen Bankkunden wird heute so abgewickelt. Die aus den Kontobewegun- 
gen ihrer Kunden entstehenden Salden zwischen den Banken müssen von den 
Banken in Zentralbankgeld beglichen werden. Da es nur einen Anspruch auf 
Zentralbankgeld darstellt, steht Giralgeld qualitativ in einem hierarchisch un- 
tergeordneten Verhältnis zu Zentralbankgeld, und seine Ausgabe wird durch 
das Erfordernis diszipliniert, dass die Zentralbankgeld-Reserven der Giralgeld- 
Ausgeber ausreichen müssen. In quantitativer Hinsicht sind die privat ausgege- 
benen Zahlungsmittel bedeutsamer als Zentralbankgeld. 

Die Verwaltung des Geldwesens im zeitgenössischen Kapitalismus ruht auf 
Elementen öffentlicher und privater, zentraler und dezentraler Steuerung, die 
Ausdruck historisch kontingenter Kompromissbildungen sind (Ingham 2004: 
131). Die im Wettbewerb zueinanderstehenden Banken werden von staatli- 
chen Instanzen reguliert und unterliegen der Geldpolitik der Zentralbank. Die 
staatlich-private Organisationsweise des Geldwesens ist ein Spiegelbild einer 
Wirtschaftsweise, wo private dezentrale Akkumulationsdynamik von staatlichen 
Instanzen mit begrenzten Steuerungskompetenzen flankiert wird. Während 
die Modalitäten der Geldausgabe bis zu einem gewissen Grad kontingent sind, 
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können die damit bereitgestellten Geldfunktionen als funktionale Bestandteile 
eines kapitalistischen Wirtschaftssystems betrachtet werden. Großräumige ge- 
samtgesellschaftliche Arbeitsteilung auf Basis langfristiger kreditfinanzierter Ka- 
pitalgüterinvestitionen braucht einen gemeinsamen stabilen Bewertungsstandard, 
eine gemeinsame Sprache - eine allgemeingültige Recheneinheit. Dezentrale 
Interaktion privater Eigentümer auf Märkten erfordert ein allgemein akzep- 
tiertes Zahlungsmittel, und die aus dieser Struktur resultierende Unsicherheit 
erzeugt den Bedarf nach einem liquiden und zumindest kurzfristig stabilen 
Wertaufbewahrungsmittel. 


2. Krise und der Ruf nach Geldreform 


Als Folge der Krise ab 2007 hat eine öffentliche Debatte über ihre Ursachen und 
Folgen eingesetzt, in der Fragen nach Legitimität eine zentrale Rolle spielen: 
Welche Verantwortungtragen verschiedene Akteure? Können sie den erlittenen 
Vertrauensverlust wieder wettmachen bzw. welche Maßnahmen sind dafür not- 
wendig? Tragen die im Zuge der Krisenbekämpfung gesetzten Maßnahmen zur 
Erreichung öffentlicher Ziele oder bloß zur Verfolgung von Sonderinteressen bei? 
Was legitime Ziele öffentlicher Wirtschaftspolitik sind, ist ebenso umstritten wie 
die Legitimität wirtschaftspolitischer Akteure und der von ihnen eingesetzten 
Mittel. 

Analytisch lässt sich Legitimität gesellschaftlicher Institutionen entlang von 
zwei Dimensionen unterscheiden (Scharpf 2012): Inwiefern sich ihr Handeln 
aus dem Willen der Bevölkerung ableiten lassen kann („Input“-Dimension), 
und inwiefern die Ergebnisse ihres Handelns gesellschaftlichen Zielen und 
Erwartungen entsprechen („Output“-Dimension). Für das Geld sind zentrale 
Output-Dimensionen zunächst die allgemeine Akzeptanz einer Währung, ihre 
Stabilität sowie der Beitragdes Geldes zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 

Im Euroraum sehen die zugrundeliegenden Verträge hinsichtlich Inputlegiti- 
mität operationelle Unabhängigkeit der Zentralbanken von politischen Instanzen 
und die Verpflichtung auf eine wettbewerbliche Wirtschaftsordnung vor. Als 
Zielvorgaben hinsichtlich Outputlegitimität werden, prioritär, Preisstabilität 
sowie, nachrangig, Unterstützung der allgemeinen Wirtschaftspolitik gesetzt. 
Während gegenüber dem Finanzsektor keine formalen Legitimationskanäle 
vorgeschen sind, fungieren Zentralbanken als Schnittstelle zwischen Finanzsek- 
tor und Staat traditionell auch als „Bank der Banken“ im Dienste der Sicherung 
der Finanzstabilität. Diese Rahmenbedingungen schen somit vor, dass für das 
Geldwesen maßgebliche Institutionen Legitimitätsansprüche vorwiegend über 
die Output-Dimension zu sichern haben. Dem unterliegt die Vorstellung, dass 
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Unabhängigkeit der Zentralbank vom restlichen Staatsapparat und Marktneutra- 
lität in der Durchführungder Geldpolitik gemäß verfassungsmäßig festgelegten 
Zielen, flankiert von Bankenwettbewerb, Voraussetzungen für die Erreichung von 
Preisstabilität sind, der ein Primat unter den Outputlegitimitäts-Dimensionen 
zugesprochen wird (ebd.). 

Durch die Krise wurde deutlich, dass die langjährige Preisstabilität weitge- 
hend unbemerkt die Saat extremer Finanzinstabilität mit sich trug. Geltende 
Outputlegitimitäts-Ansprüche wurden somit erschüttert. Die liberale Hoff- 
nung, Marktdisziplin im Finanzsektor würde finanzielle Stabilität sichern, 
hatte sich nicht erfüllt. Auch die Reaktionen der Zentralbanken und die mit 
der Stabilisierung des Finanzsystems einhergehende temporäre Aussetzung von 
Marktmechanismen waren Gegenstand massiver öffentlicher Kontroversen. In 
diesem Umfeld erschütterter Legitimität zentraler Institutionen der Geldordnung 
kommen Ideen zur Geldreform auf. Durch eine Neuordnung der Kompetenzen 
im Geldwesen sollen Krisen verhindert und Legitimität gewonnen werden. Die 
wichtigsten aktuellen Geldreform-Konzeptionen können unter Zuhilfenahme 
der Pole in den zwei eingangs skizzierten Debatten kategorisiert werden: Zen- 
trale bzw. dezentrale Ausgabe und Steuerung; sowie Verbindungbzw. Trennung 
zwischen Geldschöpfung und Kreditprozessen: 


Geld als reines Aktivum Kreditbasiertes Geld 


Dezentralisierte Ausgabe (über 


Märkte oder Gemeinschaften) ron b. Regionalgeld 


d. Modern Monetary 


Zentralisierte Ausgabe c. Vollgeld Theory (MMT) 


Das Internet-Währungsprojekt Bitcoin und zinskritisch inspirierte Regionalgeld- 
Konzeptionen repräsentieren Ansätze zu einer Entstaatlichung des Geldes, die 
unterschiedlichen alternativen Gemeinschaftskonzeptionen folgen. Die Kon- 
zeption Modern Monetary Iheory (MMT) stellt eine keynesianische, Vollgeld 
hingegen eine monetaristische Variante einer Geldreform dar, die u.a. auf No- 
tenbankfinanzierung der öffentlichen Haushalte zielt. 


2a. Bitcoin 


Das Projekt Bitcoin ist der bislang erfolgreichste Versuch, den seit der Entste- 
hung des Internets gehegten Traum von einem Kaufmittel zu verwirklichen, 
das typische Organisationsformen, Praktiken und Leitvorstellungen libertärer 
Strömungen der Cyberkultur auf die Geldsphäre anwendet: ein global und de- 
zentral, von Freiwilligen verwaltetes privates Geld- und Zahlungsverkehrssystem 
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auf Basis von kryptografischen Algorithmen. Nach Publikation des Vorschlags 
im Internet durch einen unbekannten Programmierer (Nakamoto 2009) fand 
sich bald eine Anhängerschaft, um das Projekt umzusetzen. Die Vorstellung von 
idealem Geld orientiert sich hier an Gold, einem reinen Aktivum. Nach dessen 
Vorbild legt die zugrundeliegende Software eine begrenzte Menge von rund 
21 Millionen „Geldeinheiten“ fest, die von digitalen Pendants der historischen 
„Goldschürfer“ gehoben werden müssen. Der Betrieb von Bitcoin beruht darauf, 
dass Freiwillige Computerkapazität beisteuern. Dabei haben sie zwei Funktionen: 
Zum einen ersetzen sie die Arbeit von Zahlungsdienstleistungsunternehmen. 
Statt Zahlungen über Banken abzuwickeln, verwalten Nutzer ihre Konten selbst 
und können dabei anonym bleiben. Neue Zahlungsaufträge werden anonymisiert 
öffentlich zur Durchführung ausgeschrieben. Die im Netzwerk angeschlossenen 
Computer konkurrieren um Durchführung der Aufträge, in dem sie komplizierte 
Rechenaufgaben lösen, die das System ihnen automatisch stellt, und überprüfen 
damit gleichzeitig die Solidität der Zahlungsaufträge. In diesem Verfahren be- 
stätigte Zahlungsaufträge werden in einem öffentlichen Protokoll festgehalten, 
das durch laufendes Akzeptieren und Abspeichern der aktualisierten Version 
durch alle Netzwerkknoten dezentral verwaltet wird. Zweitens ersetzen die Frei- 
willigen die Funktion einer zentralen Geldausgabebehörde. Wer sich jeweils im 
Wettbewerb um Überprüfung von Zahlungsaufträgen durchsetzt, erhält zum 
Lohn eine gewisse Anzahl neuer Bitcoin-Einheiten aus dem Zentralbestand. 
Statt einer Zentralbank bringt somit dezentrale Nutzeraktivität die Einheiten 
in Umlauf. Eine in der Software verankerte Regel sichert Verlauf, Ausmaß und 
Obergrenze dieses Prozesses. 

An Bitcoin kann man somit auf drei Wegen kommen: Erstens durch Betei- 
ligung an dem „Schürfwettbewerb“, der durch notwendige teure technische 
Aufrüstungimmer exklusiver wird. Zweitens durch Überweisungen vonanderen 
Bitcoin-Nutzern, etwa als Bezahlung für eine Leistung. Zahlreiche Anbieter von 
Gütern und Leistungen im Internet und außerhalb akzeptieren mittlerweile 
Bitcoin als Kaufmittel (wenngleich nicht als Recheneinheit). Drittens durch 
Erwerb auf einer der zahlreichen privaten Tauschbörsen, die vorwiegend im 
Internet den Tausch von Bitcoin gegen oflizielle Währungen und vice versa an- 
bieten bzw. vermitteln. Ende 2013 erreichte der stetige Kursanstieg von Bitcoin 
gegenüber dem US-Dollar einen Höhepunkt. Ein weiterer Anstieg wurde im 
Februar 2014 durch den spektakulären Zusammenbruch von Mt. Gox gestoppt, 
der bis zu diesem Zeitpunkt größten Bitcoin-Handelsplattform. Derzeit erfolgen 
in Bitcoin im Schnitt 100.000 Transaktionen pro Tag, und etwa zwei Drittel der 
21 Millionen Bitcoin-Einheiten ist bereits in Umlaufgebracht. Es wurden bislang 
über 30 Millionen Adressen („Konten“) eingerichtet. Weil alles anonym erfolgt 
und die Nutzung mehrerer Adressen üblich ist, sind aber aus diesen Zahlen keine 
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Rückschlüsse aufdie Anzahl der Teilnehmer oder die Zwecke der Transaktionen 
abzulesen (Weber 2014). 

Von bestehenden Zahlungsmitteln unterscheidet sich Bitcoin in dreierlei Hin- 
sicht: Es führt eine eigene Recheneinheit ein, keine Instanz fungiert alszentraler 
Ausgeber (somit ist Bitcoin niemandes Verbindlichkeit), und seine Menge ist 
unwiderruflich begrenzt. Weil es folglich niemand gibt, der stabile Konvertibilität 
zu offizieller Währunggarantiert und stabilisierende Geldpolitik betreiben kann, 
richtet sich der Wechselkurs zwischen Bitcoin und offiziellen Währungen nach 
Angebot und Nachfrage. Kann mit einer wachsenden Verbreitunggerechnet wer- 
den, ergibt sich bei fixem Mengenangebot eine Aufwertungstendenz gegenüber 
offizieller Währung. Diese Eigenschaft kann Nutzer anziehen, die ein spekula- 
tives Anlageobjekt suchen. Doch sie ist der Nutzung von Bitcoin als Kaufmittel 
abträglich: Bei Aufwertungserwartungen ist die rationale Strategie Hortung. 
Private Kaufmittel werden in der Regel nur genutzt, wenn sie glaubwürdig ein 
stabiles Verhältnis zur geltenden Recheneinheit versprechen können. Praktisch 
niemand nutzt Bitcoin als Recheneinheit, weil Anbieter, die ihre Angebote zu 
Bitcoin-Fixpreisen auspreisen, dadurch gewaltige Risiken eingehen, infolge des 
schwankenden Werts ihrer Umsätze ihre in oflizieller Währung anfallenden 
Kosten nicht decken zu können. Das Kursrisiko und damit verbundene Transak- 
tionskosten (etwa Wechselgebühren) sprechen auch gegen eine Verwendungvon 
Bitcoin als schlichtes Mittel für den Zahlungsverkehr, also Euro-Zahlungen zu 
leisten, indem der Käufer zuerst Bitcoin für Euro kauft, in Bitcoin die Zahlung 
an den Verkäufer überweist, und dieser dann den Betragin Euro zurücktauscht. 
Darüber hinaus birgt der Zahlungsverkehr eine Reihe von Risiken für die Nutzer, 
die in etablierten Systemen von den Systemanbietern getragen und über Gebüh- 
ren finanziert werden, in Bitcoin aber den individuellen Nutzern aufgebürdet 
werden, sofern sie sich nicht unregulierten kostenpflichtigen Serviceanbietern 
aus dem Bitcoin-Universum anvertrauen wollen (Verwaltung der Guthaben, 
Absicherung gegen Datenverlust und Fehlüberweisungen, Service-Kontinuität 
etc.). Durch die Systemkonstruktion werden Outputlegitimitäts-Ansprüche 
gesetzt, die etablierte Systeme nicht aufweisen (mit Bargeld vergleichbare An- 
onymität der Nutzer auch im unbaren Zahlungsverkehr, dezentrale Verwal- 
tung), dafür werden entscheidende Output-Kriterien (vor allem Wertstabilität) 
schlicht vernachlässigt, und somit die eigenen Erfolgsaussichten unterminiert. 
Bitcoin hat folglich keine Aussichten aufallgemeine Akzeptanz. Seine Nutzung 
als Zahlungsmittel wird auf Verwendungsweisen beschränkt bleiben, bei de- 
nen die Aussicht auf Anonymität die Defizite als Geldersatz überwiegt (illegale 
Transaktionen) oder wo Gebührenvorteile ins Gewicht fallen (etwa beiglobalen 
und Online-Kleinbetragszahlungen). Als Geldersatz ist Bitcoin auf Interessen 
zugeschnitten, die Marx mit der Figur des Schatzbildners beschrieben hat: dem 
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verrückten Kapitalisten, der Hortungvon Barbeständen statt Zirkulation zwecks 
Profiterzielung betreibt (MEW 23: 168). Bitcoin ist vorwiegend ein spekulatives 
Anlageobjekt. Die Inputlegitimitäts-Ansprüche von Bitcoin beruhen auf dem 
wirtschaftsliberalen Postulat, dass Wettbewerb Legitimität schafft, die dem Staat 
und der Demokratie abgesprochen werden: Bitcoin konkurriert etablierte Wäh- 
rungen und schafft somit Wahlmöglichkeiten für Nutzer, Wettbewerb zwischen 
„Schürfern“ zur Beglaubigung von Bitcoin-Zahlungen ersetzt die Rolle, die im 
herrschenden System Banken spielen. 


2b. Regionalgeld 


Klagen über regional ungleiche Entwicklungund den Verlust regionaler Autono- 
mie haben Konzepten für regional ausgegebene Währungen Auftrieb verlichen, 
die sich als komplementär zu ofliziellen Währungen verstehen. Der wechselsei- 
tige „Produzentenkredit“ ist das Herzstück der einflussreichsten Regionalgeld- 
Konzepte (Greco 2009; Kennedy et al. 2012). Greco (2009: 1204) zufolge ist 
die Überbrückung der Zeit zwischen Produktion und Anlieferung einer Ware 
die einziglegitime Basis für kreditbasierte Geldausgabe. Dies entspricht Vorstel- 
lungen und Praktiken aus der Frühzeit des Kapitalismus. Statt einer Bank soll 
jedoch die regionale Produzentengemeinschaft den Kredit gewähren, zinslos. 
Leitprinzip des wechselseitigen Kreditverrechnungssystems ist, dass der Bezug 
von Leistungen eines Verkäufers zu einem Anspruch aufLeistungen des Käufers 
führt. Die gesamte am System beteiligte Gemeinschaft an Produzenten garantiert 
die Schulden der Beteiligten (Kennedy et al. 2012: 36). In erweiterten Konzep- 
ten ist die Kombination mit einem Gutscheinsystem und einer Mitgliedsbank 
vorgesehen (ebd.: 58). 

Von einer regionalen Instanz (ein privater Verein oder eine Behörde) gegen 
offizielle Währung ausgegebene Gutscheine fungieren als Bargeldersatz, der 
nur regionale Gültigkeit hat. Zweck ist die Beschränkung des Umlaufradius 
des Geldes auf die Region. Konsumenten können die Gutscheine nicht in Geld 
zurücktauschen. Geschäftsleuten, die die Gutscheine als Kaufmittel akzeptie- 
ren, soll gegen eine Gebühr der Rücktausch in offizielle Währung möglich sein. 
Eine „Umlaufsicherung‘, eine von der Haltedauer des Gutscheins abhängige 
„Gebühr“, soll die Verwendung als Kauf- statt als Wertaufbewahrungsmittel 
fördern. Die Erlöse sollen der Finanzierungder Unkosten der Ausgabestelle und 
gemeinnützigen Projekten dienen. Als drittes Element soll eine gemeinnützige 
Mitgliedsbank Spareinlagen verwalten und daraus Kredite finanzieren, beides 
unverzinst (Kennedy et al. 2012: 58). Geldschöpfung findet in diesem System 
somit nur in Form von wechselseitigem Warenkredit statt, der gegen einen Bar- 
geldersatz konvertibel ist, und über die Bank an andere übertragen werden kann. 
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Das hat nur schr eingeschränkt Züge eines Kreditgeldsystems. Das Hauptziel der 
Regionalwährungs-Konzepte in Bezug auf Outputlegitimität besteht denn auch 
darin, Geld auf seine Funktion als Kaufmittel und einen regional begrenzten 
Gültigkeitsraum zu beschränken. Durch ökonomische Anreize soll die Wertauf- 
bewahrungsfunktion von Geld (Greco 2009: 257), und der Abfluss von Kaufkraft 
aus der Region zugunsten regionaler Gemeinschaften unabhängiger Produzenten 
(ebd.: 1608) gebremst werden. Damit würden ungenutzte Ressourcen mobilisiert 
(Kennedy et al. 2012: 17). 

Beeinflusst durch die anfangs des 20. Jahrhunderts entstandene „Freiwirt- 
schaftslehre“ von Silvio Gesell (vgl. kritisch Rakowitz 2000) gelten Zinsen in 
dieser Konzeption als illegitim und schädlich. Durch Nutzung des Geldes zur 
Wertaufbewahrung wird Geld der Zirkulation entzogen, dadurch werde ein 
Zwangzu Verschuldungund Zinszahlungerzeugt. Die Verzinsungvon Krediten 
und Bankguthaben wird als zentrale Ursache für Outputlegitimitäts-Defizite des 
derzeitigen Geldsystems identifiziert. Geld werde durch Kredit geschaffen, aber 
infolge der Verzinsung von Krediten würden die Schuldner mehr Geld zurück- 
zahlen müssen, als im System vorhanden sei, so Greco. Dadurch werde zwischen 
den Schuldnern Wettbewerb um Geld ausgelöst, und Wachstum erzwungen. 
Gläubiger würden durch Zinseinnahmen beständig auf Kosten der Schuldner 
reicher. Bankrotte seien letztlich eine unvermeidliche Systemkonsequenz, sofern 
sie nicht durch permanente Kreditausweitung verhindert würden (Greco 2009: 
2032). 

Dieses Szenario unterstellt, dass die Kreditschöpfungsinstanz nur am Beginn 
und am Ende des wirtschaftlichen Zirkulationsprozesses ins Spiel kommt und 
ansonsten keine Rolle spielt. Sie schafft Geld im Zuge der Kreditgewährung, das 
nach der Rückzahlung wieder vernichtet wird - und hortet die Zinseinnahmen. 
Außerdem wirdangenommen, dassalle Kredite gleichzeitig fällig werden. Schuld- 
begleichung plus Zahlung von Zinsen wäre unter solchen Umständen tatsächlich 
nicht allen Schuldnern möglich. Im Wirtschaftsleben haben wir es aber mit 
zeitversetzten Tilgungs- und Zinszahlungen unterschiedlicher Kreditnehmer zu 
tun. Die Zinseinnahmen der Bank fließen außerdem über Personal- und Sach- 
ausgaben, Investitionen und Dividenden wieder in den Wirtschaftskreislauf 
zurück, sodass auch ohne neue Kreditschöpfung stets wieder aufs neue Geld in 
Umlauf kommt. Mit einer bestimmten Geldmenge ist deshalb im Prinzip die 
Begleichung sämtlicher Schulden plus Zinsen möglich. 

Die Zinskritik unterscheidet kreditbasiertes Geld unzureichend von Vermögen 
und übersetzt das Verhältnis von Arm und Reich zu ungenau mit dem Verhältnis 
von Schuldner und Gläubiger. Privater Vermögensbesitz besteht mehrheitlich aus 
Unternehmens- und Immobilieneigentum, aber nur zum Teil aus geldähnlichen 


Guthaben, die Ansprüche an Schuldner sind. Solche Ansprüche können auch 
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keine Schulden und daraus resultierende Einkommen für die Gläubiger „erzeu- 
gen“, sondern sind nur in dem Ausmaß und zu den Bedingungen (Zinshöhe) 
verwirklichbar, indem Schuldner verschuldungsbereit und -fähigssind. Not und 
Mangelan alternativen Einkommensquellen kann ein Motiv zur Kreditaufnahme 
sein, aber in der Regel werden Kredite von Unternehmen und Privaten freiwillig 
aufgenommen, um künftig erwartetes Einkommen bereits in der Gegenwart 
profitabel einzusetzen, und Zinszahlungen als Anteil aus dem erwarteten Profit zu 
leisten. Sobald sich kapitalistische Verhältnisse durch Trennungder unmittelba- 
ren Produzenten von den Produktionsmitteln und die Etablierung der Lohnarbeit 
etabliert haben, wird Profitorientierungvom Wettbewerbsprinzip durchgesetzt, 
nicht durch die Existenz von Krediten. In der Zinskritik sind bestimmte Eigen- 
tumsformen Gegenstand der Kritik (verzinste Forderungen), während andere 
(Eigentum an Produktionsmitteln) aus der Diskussion ausgespart bleiben, ohne 
den funktionalen Zusammenhang zu thematisieren. Geld ist nur eine Erschei- 
nungsform von Kapital, und Zinsen sind nur eine Form beziehungsweise ein 
Bestandteil des Mehrwerts. 

Der Versuch, einen Zirkulationszwang über eine „Haltegebühr“ durchzuset- 
zen, will Geld aufein Kaufmittel reduzieren. Die Wirtschaft bleibt jedoch auch 
mit Regionalwährung unverändert von den Unsicherheiten kapitalistischer Ver- 
hältnisse geprägt, was den Bedarf nach einem liquiden Wertaufbewahrungsmittel 
nach sich zieht. Regionalgeld ohne Wertaufbewahrungsfunktion wird folglich, 
selbst wenn es mit Zwangsmitteln eingeführt wird, auf Akzeptanzprobleme 
stoßen. Die eingeschränkte Funktionalität und Akzeptanz von „umlaufgesi- 
chertem“ Regionalgeld ist ein ökonomischer Nachteil aus individueller Sicht der 
Geldnutzer, der individuell gegen den kollektiven Nutzen abgewogen werden 
muss, den Regionalwährungen für die Region versprechen. Der Widerspruch 
zwischen individueller und kollektiver Rationalität, der sich in Kaufkraftabflüssen 
aus Regionen oder Nutzungder Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes äußert, 
wird durch Einführung eines Regionalgeldes nicht aufgehoben, sondern bloß 
ein Stück weit von konkreten individuellen Konsum-Entscheidungen auf die 
Entscheidung zum Geldumtausch verlagert. Geld für Projekte spenden, Steuern 
zahlen und sich für regionalen Einkauf entscheiden könnten Konsumenten aber 
auch mit herkömmlichem Geld; das Projekt steht und fällt mit der Annahme, 
dass über den Umwegeiner speziellen Währungindividueller Verzicht zugunsten 
einer regionalen Gemeinwohlorientierung leichter fällt. Sofern überhaupt eine 
Einführung gelingt, bleibt dadurch der Prozess prekär und beständig verletzlich 
für ein Auseinanderfallen von individueller und kollektiver Rationalität und 
daraus folgender Handlungen. 

Eine Vervielfachung paralleler Währungen erhöht Unsicherheit und Kos- 
ten für Aktivitäten, die die Grenzen von Währungsräumen überschreiten - es 
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eröffnet sich die Möglichkeit von Wechselkursschwankungen und Währungs- 
märkten. Sich von einer solchen Konstellation Stabilität zu erwarten, beruht 
auf einer Idealisierung von marktförmiger Steuerung (vgl. Greco 2009: 805). 
Werden Gutscheine gegen offizielle Währung ausgegeben, ist das System anfällig 
für Liquiditätskrisen. Wenn zu viele Teilnehmer plötzlich einen Umtausch in 
offizieller Währung verlangen, und die Reserven im offiziellen Bankensystem 
längerfristiggebunden sind (wo sie je nach Veranlagungsform auch Veranlagungs- 
risiken ausgesetzt sind), gerät die allgemeine Einschätzung der Werthaltigkeit 
der regionalen Währung in Gefahr. 

Regionalgeld nach oben skizziertem Modell hat somit wenig Aussicht, seine 
Outputlegitimitäts-Versprechen einzulösen: Der Versuch, mittels Ausschal- 
tung der Wertaufbewahrungsfunktion die Nutzung von Geld als Kaufmittel 
zu fördern, hat Akzeptanzprobleme zur Folge. Die Wertstabilität ist neben der 
geplanten Entwertung bei längerer Aufbewahrung auch durch Instabilitäten 
im Verhältnis mit anderen Währungen gefährdet. Das Versprechen auf gesamt- 
wirtschaftlichen Nutzen für die Region kommt zunächst regionalen Anbie- 
tern zugute, die unzureichend überregional konkurrenzfähig sind. Ob die mit 
Regionalgeld-Akzeptanz einhergehenden Verzichtsleistungen der Konsumenten 
sich über Umwege auch für letztere bezahlt machen, bleibt unklar. 

Hinsichtlich Inputlegitimität sieht Greco (2009: 133) in einem System wech- 
selseitigen Produzentenkredits als Basis der Geldschöpfung eine demokratische 
Wiederaneignung des „Gemeinguts Kredit“. Neben dieser marktförmigen De- 
mokratievorstellungim Kreditbereich sind Institutionen wie der Ausgabeinstanz 
für Gutscheine und der regionalen Bank demokratische Verwaltungsformen 
zugedacht (Kennedy/Lietaer 2012), doch werden die Ausgabekriterien von Geld 
bzw. Kredit dadurch kaum berührt werden: Regionalgeld bleibt über die herr- 
schende Recheneinheit an offizielle Währung gebunden. Kreditwürdigkeit im 
Sinne von Rückzahlungsfähigkeit wird Kriterium für (möglicherweise teils von 
der Sparergemeinschaft subventionierte) Bankkredite bleiben müssen. 

Die Erhebungeiner Geldbenutzungssteuer, über deren Aufkommensverwen- 
dung dann kollektiv entschieden werden kann, macht im Konzept einen Kern- 
bestandteil des Anspruchs auf Inputlegitimität aus. Die regionale Bevölkerung 
zu besteuern und die Entscheidungüber die Mittelverwendungdemokratisch zu 
gestalten, wäre allerdings auch im bestehenden Geldsystem möglich. 


2c. Vollgeld 


Der Vollgeld-Ansatz will die Schaffung privater Zahlungsmittel verbieten. Nur 
noch der Staat soll hierzu berechtigt sein und Geld künftig als reines Aktivum 
ausgeben, als „Vollgeld“ (Huber 2010, Jackson/Dyson 2013). Kreditvergabe der 
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Banken soll nur noch auf Basis bestehender Geldvorräte privater Sparer erfol- 
gen. Denn derzeit würden Banken durch exzessive Zahlungsmittelschaffungim 
Zuge ihrer Kreditvergabe Finanzspekulation fördern, und das Risiko von bank 
runs steigern. Letzteres ergibt sich daraus, dass Banken nur einen Bruchteil der 
täglich fälligen Kundenguthaben als Bargeld vorrätig halten, während langfris- 
tig gebundene Anlagen (Kredite, Wertpapiere etc.) den Großteil ihrer Aktiva 
ausmachen. Im Fall einer größeren Bankenkrise sieht sich der Staat heute zur 
Bankenrettung gezwungen, um die essenziellen volkswirtschaftlichen Infra- 
strukturen Versorgung mit Zahlungsmitteln und (von den Banken betriebenen) 
Zahlungsverkehr zu schützen. Um das zu verhindern, will die Vollgeld-Reform 
das Bankengeschäft künftigzweiteilen: Das Kreditgeschäft von Banken soll künf- 
tigausschließlich aus langfristiggebundenen Kundeneinlagen finanziert werden, 
statt wie bisher u.a. aus täglich fälligen Kundeneinlagen. Für diese Anlagen wäre 
jeder Einlagenschutz abgeschafft und das volle Investitionsrisiko zu tragen: Wenn 
die Bank zu viele Kreditausfälle zu beklagen hat, erleiden bei der Bank veranlagte 
Sparguthaben Verluste, ähnlich wie bei einem Investmentfonds. Täglich fällige 
Kundeneinlagen hingegen sollen vom Kreditgeschäft getrennt und zu 100 Prozent 
vorrätiggehalten werden, auf durch private Betreiber verwalteten Kundenkonten 
der Zentralbank. Die bisher übliche Quersubventionierung, im Rahmen derer 
Kontoführung und Überweisungen der Kundschaft gratis oder nicht kostende- 
ckend zur Verfügung gestellt und die Kosten aus anderen Geschäftseinnahmen 
der Banken gedeckt werden, wäre nicht mehr möglich, ebenso wenig wie eine 
Verzinsung von täglich fälligen Einlagen. Vielmehr würde die Kundschaft Ge- 
bühren für die Kontoverwaltung zu entrichten haben. Dies wäre der Preis für 
die komplette Sicherheit, stets Geld im vollen Ausmaß der Guthaben abheben 
zu können. Das Depositengeschäft würde in eine Art Tresorfunktion transfor- 
miert, ein Einlagensicherungssystem nicht mehr notwendig. Die täglich fälligen 
Bankguthaben hätten denselben Status wie Bargeld. Sofern die Banken die Regeln 
einhalten, droht keine Vertrauenskrise. Neues Geld soll von einer unabhängigen 
Behörde nach Maßgabe des volkswirtschaftlichen Bedarfs in Umlauf gebracht 
werden. Neu geschöpftes Geld kommt nicht wie bisher durch Kreditvergabe der 
Zentralbank an den Bankensektor oder Ankauf von Wertpapieren in Umlauf, 
sondern in dieser Konzeption von der Geldbehörde unentgeltlich dem Staat zur 
Finanzierung seiner Ausgaben überlassen, und, wie im alten Rom, erst durch 
staatliche Ausgaben in Umlaufgebracht. Das soll die staatliche Neuverschuldung 
und die Steuerbelastung senken (Huber 2010: 49). Darüber hinaus soll es der 
Geldbehörde auch möglich sein, Kredite an Banken zu vergeben. 

„Vollgeld“ ist eine Variante des „Chicago Plan“, der in den 1930er Jahren von 
einigen Ökonomen in der Debatte um die Lösung der Bankenkrise als wirt- 
schaftsliberales Gegenprogramm zur Verstaatlichung lanciert wurde und eine 
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100-Prozent-Reservehaltungsverpflichtung für Banken vorsah (Neldner 1991). 
Erhöhte Ourputlegitimität beansprucht die Vollgeld-Ordnung, weil die staatliche 
Kontrolle der Geldmenge als Kernvoraussetzung für wirtschaftliche Stabilität 
gedacht wird. 

Die Vollgeld-Kritik übersicht Unterschiede zwischen Zahlungsmitteln 
verschiedener Ausgeber. Banken können neue Zahlungsmittel nur zugunsten 
ihrer Kreditnehmer schaffen. Sie selbst erhalten im Erfolgsfall nur Zinsen, die 
Kreditsumme wird bei Rückzahlung gelöscht, weshalb die mit Kreditvergabe 
verbundene Liquiditätsschöpfung unter den geeigneten Rahmenbedingungen 
von der Kreditwürdigkeit potenzieller Schuldner beschränkt wird. Der Staat 
hingegen kann, wenn er die Zentralbank kontrolliert, auch zu eigenen Gunsten 
Geld schöpfen. Kommt es gemäß Vollgeld-Konzept zu einer staatlichen Mono- 
polisierungder Zahlungsmittelausgabe über monetäre Staatsfinanzierung, kann 
diese Ausgangslage existenzgefährdendes Misstrauen gegenüber der Währung 
auslösen, sofern der Staat nicht ein Ausmaß an Legitimität besitzt, das weit über 
das heutige Niveau hinausgeht. Akzeptanzprobleme für eine Vollgeld-Währung 
sind somit zu erwarten. 

Die Versprechen von Vollgeld aufhöhere Outputlegitimität bezüglich Wertsta- 
bilität ruhen weitgehend auf der irreführenden und monetaristischen Annahme, 
dass Geldmengenkontrolle möglich, wünschenswert und wichtig ist. Private 
Zahlungsmittel können nicht nur von Banken, sondern auch durch Ausgabe 
von Schuldscheinen zwischen Privaten im gewöhnlichen Geschäftsverkehr ge- 
schaffen werden. Deshalb würde ein Verbot privater Zahlungsmittel weit über 
eine Reform der Banken hinausgehende Kontrollen erfordern, die kaum mit 
der Vollgeld-Konzepten zugrunde liegenden wirtschaftsliberalen Welthaltung 
zu vereinbaren sind. Die bisherige Erfahrung zeigt, dass Finanzinnovationen 
im Rahmen bestehender staatlicher Gepflogenheiten nicht kontrolliert werden 
können (Neldner 1991). Die Hoffnung, das Preisniveau mittels einer kontrol- 
lierten Geldmenge zu stabilisieren, ist der Konzeption einer geldvermittelten 
Tauschwirtschaft geschuldet, in der Geld nur als Kaufmittel verwendet wird und 
die Funktion vernachlässigt werden kann, Wertaufbewahrungsmittel zu sein. 

Wird Geldschöpfung gemäß Vollgeld-Konzept von Kreditprozessen ent- 
koppelt, entfällt ein zentraler Mechanismus, der die Geldschöpfung mit der 
Wertschöpfung verknüpft. Indem neues Geld in der Regel nur gegen ein Rück- 
zahlungsversprechen ausgegeben wird, ist seine Ausgabe heute an die Verfolgung 
von Projekten mit Profitaussichten gebunden. Diese Aussichten können zwar 
enttäuscht werden, aber die völlige Entkoppelung birgt das Risiko, dass neues 
Geld in die Welt gesetzt wird, ohne dass werthaltiger gesamtwirtschaftlicher 
Output produziert wird. Inflation und nachträgliche Korrekturen exzessiver 
monetärer Expansion können unter Vollgeld nur mittels Steuern, einem unfle- 
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xiblen Instrument, erfolgen, da alles ausgegebene Geld permanent in Umlauf 
bleibt. Das Argument besserer monetärer Kontrolle durch Vollgeld ist somit 
zu relativieren. 

Eine Reform, die alle sicheren liquiden Aktiva (einlagengesicherte Bankgut- 
haben, Staatsanleihen) außer Geld eliminiert, riskiert, dass jede kriseninduzierte 
erhöhte Liquiditätspräferenz Geldhortung und eine deflationäre Spirale auslöst. 
Während im bestehenden System die Flucht aus längerfristigen Anlagen in täglich 
fällige Bankeinlagen und Staatsanleihen noch Selbststabilisierung ermöglicht, 
weil Bankeinlagen von Banken in Aktiva transformiert werden können, hilft 
unter Vollgeld nur staatliches Gegensteuern. Wenn Staatsanleihen als sicherstes 
Aktivum und meist liquidester Teilmarkt des Finanzsektors verschwinden, geht 
dem Finanzsektor ein zentraler Richtwert und „sicherer Hafen“ verloren, was 
seine Volatilität und Krisenanfälligkeit erhöhen wird. 

Weil Enttäuschungen bei Investitionen unter kapitalistischen Verhältnissen 
unvermeidlich sind, ist die Möglichkeit von Krisen stets gegeben. Auch wenn 
das Zahlungssystem durch Bankenreform gesichert ist, können Krisen Anlass 
für öffentliche Intervention geben, um die Stabilität von Versicherungen, Groß- 
unternehmen und anderen Entitäten zu sichern. Die Hoffnung auf ein Ende 
von Krisen und daraus entstehendem Druck auf staatliche Krisenintervention 
dürfte verfehlt sein. 

Auch ein Ende der Verschuldung und eine damit verbundene Erhöhung der 
Outputlegitimität hinsichtlich Finanzstabilität und Verteilung sind nicht abzuse- 
hen. Vollgeld-Befürworter glauben, dass eine Entkoppelungvon Geldschöpfung 
und Verschuldung letzterer entgegenwirkt, denn Geld müsse nun nicht mehr 
vom Bankensektor „gemietet“ werden (Jackson/Dyson 2013: 155). Doch die 
Zahlungsmittel des Bankenscktors sind nur ein Nebenprodukt der Kreditvergabe, 
nicht umgekehrt. Die Kreditnachfrage bliebe nach der Reform unverändert - es 
sei denn, bisherige Kreditnehmer erhielten neues Geld nunmehr geschenkt oder 
werden mit Kreditverbot belegt. 

Weil Sparanlagen in Zukunft Eigenkapitalcharakter und somit erhöhtes Risi- 
ko aufweisen, werden die Zinsen dafür steigen müssen, folglich auch die Zinsen 
für Kredite. Investitionen werden dadurch erschwert bzw. „adverse Selektion“ 
setzt ein: Nur riskantere Investitionen weisen ausreichend hohe Renditeaussich- 
ten auf, um für verteuerte Kredite infrage zukommen. Auch mit einer höheren 
Zinsvolatilität ist zu rechnen. Während im aktuellen System die Zinspolitik der 
Zentralbank einen Richtwert setzt, führt der Übergangzu einer Geldmengenkon- 
trolle unter Vollgeld dazu, dass die Zinsen künftigvom Markt bestimmt werden. 
Tritt in Segmenten des Finanzsektors unerwarteter Liquiditätsbedarf auf, kann 
ein Überbietungswettlauf für die knappen Mittel einsetzen, der die kurzfristigen 
Zinsen in die Höhe treibt und gesamtwirtschaftliche Turbulenzen auslöst. 
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Die Outputlegitimitäts-Ansprüche von Vollgeld ruhen somit aufder falschen 
Annahme selbstverständlicher Akzeptanz staatlich ausgegebenen Geldes, einer 
Überschätzung der Kontrollmöglichkeiten des Staates in einer kapitalistischen 
Ökonomie und einer Unterschätzungder Stabilitätsrisiken, die mit einer Reform 
einhergehen. Ansprüche auf Inputlegitimität ruhen in Bezugaufdie Geldschöp- 
fung auf der Rolle des Staates als demokratisch legitimierter Souverän, in Bezug 
auf die Kreditvergabe auf einer marktbasierten Legitimitätsvorstellung, der zu- 
folge private Bankkunden Verantwortung für die Zwecke der Kreditvergabe und 
die damit verbundenen Erträge und Risiken zu tragen haben. 

In Bezugauf Inputlegitimität bedeutet die Verstaatlichung der Geldschöpfung 
eine Zentralisierung von Entscheidungen, die bislang auf Basis einer Vielzahl 
privater Risikoeinschätzungen im Zuge von Kreditvergabeprozessen getroffen 
wurden. Um angemessene Geldpolitik betreiben zu können, bedarfes somit einer 
Zentralisierung von Informationen über die Kreditnachfrage und Kompetenzen, 
die in Vollgeld-Konzepten überhaupt nicht bedacht sind. Die Vorstellungen über 
die institutionellen Implikationen in der Vollgeld-Literatur unterscheiden sich 
kaum von der derzeitigen institutionellen Rolle einer Zentralbank (Unabhän- 
gigkeit, dem Parlament rechenschaftspflichtig; vgl. Jackson/Dyson 2013: 205). 
Angesichts der gestiegenen Verantwortunggegenüber dem Status quo geht damit 
eine sokratische Vorstellungeinher, die der Zentralbank, einem Weisengremium 
gleich, die Kompetenz zur weitgehenden Wirtschaftslenkung überträgt. Weil 
Fiskalpolitik unter Geldpolitik subsumiert wird, verliert die Wirtschaftspolitik 
ein Instrument und damit an Spielraum. 


2d. Modern Monetary Theory (MMT) 


Im Zentrum der Modern Monetary Theory (MMT) steht die Überzeugung, dass 
dem Staat durch Zugriffaufdie Notenbank unbeschränkte Finanzierungsquellen 
zur Verfügung stehen, folglich der Staat keiner Budgetbeschränkung unterliegt, 
sofern der die Spielräume des bestehenden Institutionengefüges erweitert bzw. 
besser wahrnimmt. Die MMT sieht Geld als Kredit, als Verbindlichkeit des 
Ausgebers. Der Kern liegt in der Recheneinheit, deren Festlegung untrennbar 
mit dem Staat verbunden sei und damit die Geldausgabe. Seit seiner Entstehung 
beruht laut MMT die gesellschaftliche Akzeptanz von Geld auf staatlicher Steu- 
ererhebung. Indem der Staat der Bevölkerung Steuern vorschreibt, zwingt er sie, 
zu arbeiten, um die Steuern aufzubringen. Indem er ausschließlich die von ihm 
selbst ausgegebene Währung zur Begleichung von Steuerschulden akzeptiert, 
erzwingt der Staat die Akzeptanz des von ihm ausgegebenen Geldes. Durch 
seine Ausgaben bringt der Staat Geld in Umlauf, das er durch Steuern wieder 
abschöpft. Deshalb seien Steuern und Staatsanleihen entgegen der üblichen 
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Betrachtungsweise nicht als finanzielle Voraussetzung für Staatsausgaben zu 
betrachten, sondern umgekehrt: Staatsausgaben sind die Voraussetzung für Steu- 
erleistungen. Staatsausgaben sind somit immer neu geschöpftes Geld. Steuern 
und vom Privatscktor angekaufte Staatsanleihen stellen bilanztechnisch nur 
den Rückfluss dieser Gelder dar, der Geld knapp und damit wertstabil hält und 
keine Form der Ausgabenfinanzierung (Bell 2001; Wray 2012: 52). Dass die 
Zentralbank, die das Geld ausgibt, vom Staat als Steuerbehörde und Geldnutzer 
heutzutage in der Regel unabhängig ist, wird in der MMT als irreführend be- 
zichungsweise als Spezialfall interpretiert (vgl. Fullwiler et al. 2012: 20). Beide 
Instanzen werden deshalb konzeptionell konsolidiert. 

Outputlegitimität sollte laut MMT darin bestehen, dass die Geldpolitik 
Vollbeschäftigung durch monetäre Finanzierung von Staatsausgaben garan- 
tiert, während die Fiskalpolitik für Preisstabilität sorgt. Inputlegitimität wird 
im MMT-Konzept durch Ausrichtung der Geldpolitik an den Erfordernissen 
der demokratisch legitimierten staatlichen Wirtschaftspolitik hergestellt. Theo- 
riegeschichtlich ist die MMT eine Variante des sogenannten Chartalismus, einer 
Strömung innerhalb von Kredittheorien des Geldes, die die Rolle des Staates 
für die Entstehung und den laufenden Betrieb des Geldwesens betont, da der 
Staat notwendigdie Recheneinheit festlegt, und die Möglichkeiten von Banken 
zur Schaffung von Zahlungsmitteln auf staatlichen Lizenzen („Charter“) be- 
ruht. Wirtschaftspolitisch knüpft die MMT an die keynesianische „Functional 
Finance“-Doktrin an, der zufolge Fiskalpolitik nicht aufden Budgetsaldo, sondern 
auf volkswirtschaftliche Ergebnisse (vor allem Vollbeschäftigung) fokussieren 
sollte (vgl. Lerner 1943). Während die wirtschaftspolitische Ausrichtung wichti- 
ger Exponenten eine Einordnungin die linksorientierte postkeynesianische Schu- 
le zulässt, Wray propagiert etwa notenbankfinanzierte Vollbeschäftigungspolitik, 
betont die MMT den politisch neutralen Charakter ihrer Analysen (Wray 2012: 
193). Deshalb wird MMT in den USA auch von libertären Rechten propagiert, 
die die Notenbankfinanzierung des Staates zum Zwecke von Steuersenkungen 
forcieren (The Economist, 31.12. 2011). 

Die Behauptung, der Staat sei zur Sicherung von Outputlegitimität dank 
makroökonomischer Stabilisierung durch Geldschöpfung fähig, beruht auf pro- 
blematischen Grundlagen: Unter „staatliche Geldausgabe“ subsumiert die MMT 
mithilfe der analytischen Konsolidierung von Staat und Zentralbank sowohl 
Wertpapierankäufe und Kreditgewährung an Banken durch die Zentralbank, 
als auch staatliche Budgetausgaben. Doch während die Zentralbank eine Bank 
ist, die Verbindlichkeiten gegen sich selbst schaffen kann, sind die Ausgaben des 
Staates durch seine Kontobestände bei der Zentralbank beschränkt. Erst eine 
Entscheidung der Zentralbank, dem Staat Überziehungskredite einzuräumen 
oder Staatsanleihen direkt vom Staat zu kaufen, würde diese Beschränkung 
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aufheben, und in einem nächsten Schritt dazu führen, dass Staatsausgaben dem 
Bankensystem neue Reserven zuführen. Durch die analytische Konsolidierung 
von Staat und Zentralbank gerät diese Bedingung bei der MMT aus dem Blick, 
und es entsteht Raum für die irreführende Behauptung, staatliche Ausgaben 
würden keine Steuer- oder Anleihenfinanzierung voraussetzen, sondern umge- 
kehrt (Lavoie 2011: 12). 

Auch die Möglichkeiten des Staates zur Gewährleistung der Outputlegitimi- 
täts-Dimension der allgemeinen Akzeptanz von Geld werden überschätzt. Mit 
der Steuerpflicht gegenüber dem Staat als zentrales Element, um die Akzeptanz 
von Geld zussichern, wird ein wichtiger Faktor benannt, aber die Voraussetzungen 
und Grenzen dieses Mechanismus vernachlässigt. Beide haben mit Legitimität 
zu tun. Der Erfolg des Staates bei der Steuererhebung beruht heute nur bedingt 
auf seinem Gewaltmonopol, sondern auf seiner Legitimität (Ingham 2004, 
Mehrling 2000). Ist diese nicht ausreichend gegeben, kann sich das in geringer 
Steueraufbringungund mangelnder Akzeptanz der Währungin der Bevölkerung 
äußern. Phänomene wie Steuerflucht und -vermeidung, Währungssubstitution 
und Kapitalflucht sind dann die Folge, was wiederum nationale Währungen 
tendenziell destabilisiert. Um Legitimität insbesondere bei den Kapitaleignern 
zu sichern, deren Investitionsbereitschaft Schlüsselelement kapitalistischer Pro- 
sperität ist, ist der Staat in der Regel Kompromisse eingegangen, die seinen dis- 
kretionären Spielraum zur Steuer-Währungsgebarungbeschränken. Dazuzählen 
parlamentarische Budgetkontrolle, gesetzlich verankerte Beschränkungen für 
die Staatsfinanzierung durch die Notenbank, Unabhängigkeit der Notenbank, 
Fähigkeit der Banken, Giralgeld zu schöpfen etc. Durch solche institutionellen 
Regelungen versuchen Staaten, Akzeptanz und Vertrauen der Währung unter 
Marktteilnehmern zu sichern. Gegenüber geschichtlichen Episoden, in denen 
Herrscherhäuser das Währungsprivileg nutzten, um eigene Ausgaben zu finan- 
zieren, und dabei im Notfall Währungszerrüttungin Kauf nahmen, genießt im 
entwickelten Kapitalismus - nicht zuletzt infolge größerer Sanktionspotenziale 
der Währungsnutzer infolge von Demokratisierung und Internationalisierung 
- die Bedachtnahme auf gesamtwirtschaftliche Wirkungen für gewöhnlich ei- 
nen größeren Stellenwert in staatlichem Handeln. Die primäre Ausrichtung des 
Geldwesens aufdie Budgetfinanzierung ist unter diesen Bedingungen in der Regel 
aufaußergewöhnliche Umstände wie Krieg beschränkt, wenn die Erfordernisse 
der Staatsfinanzierung alle anderen Outputlegitimitäts-Dimensionen in den 
Schatten stellen. 
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Die genannten Geldreform-Vorschläge unterscheiden sich in ihren Grundan- 
nahmen und Umsetzungsproblemen. Für alle vier gilt, dass sie jeweils einen 
Steuerungsmodus verabsolutieren, um jeweils ein spezifisches wahrgenomme- 
nes Defizit des herrschenden Systems zu beheben. Damit unterschätzen sie den 
Beitrag vielfältiger Steuerungsinstanzen zum Funktionieren und zur Erhebung 
von Legitimitätsansprüchen des herrschenden Geldsystems, Probleme werden 
aufeinen vermeintlichen Fehler im Geldsystem projiziert, die dem Kapitalismus 
insgesamt zuzuschreiben sind. Das Wirtschaftssystem, im Rahmen dessen Geld 
zu funktionieren hat, bleibt in den diskutierten Konzepten jedoch ausgeblendet. 
Geldschöpfung ist aber nur eine Stufe im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf, nicht 
mehr und nicht weniger. Ihre institutionellen Formen und Rolle können nicht 
losgelöst von diesem Zusammenhang diskutiert werden. 

Hinter Bitcoin, Regionalgeld und Varianten von Vollgeld steht die liberale 
Vorstellung, eine andere Geldordnung würde die unbegrenzten Selbstentfaltungs- 
und Stabilisierungskräfte einer marktgesteuerten „Realwirtschaft“ entfalten. 
Wirtschaftliche Dynamik, Krisen und Ungleichheit sind aber das Ergebnis des 
normalen Funktionierens von kapitalistischen Märkten, nicht ihrer Verzerrung 
durch ein falsches Geldsystem. Mit Ausnahme der MMT betrachten die Re- 
formen Geld vorwiegend unter dem Gesichtspunkt des Kaufmittels. Besonders 
paradox und drastisch ist das bei Regionalgeld-Konzepten, die von einer kre- 
ditbasierten Geldanalyse ausgehen, um dann Geld auf Warengeld-Status ohne 
Wertaufbewahrungsfunktion reduzieren zu wollen. Das entspricht aber nicht 
den Anforderungen, die der Kapitalismus an Geld stellt. Deshalb wird das „re- 
formierte“ Geld Akzeptanzprobleme nach sich ziehen, sofern der Bedarf nach 
einem stabilen Wertaufbewahrungsmittel nicht angemessen befriedigt wird. 
Alle Reformvorschläge tragen der Tatsache unzureichend Rechnung, dass die 
allgemeine Akzeptanz einer Währung anspruchsvolle legitimatorische Voraus- 
setzungen hat. Während die stabilisierende Rolle des Staates bei Vollgeld und 
MMT als notwendig erachtet wird, wird diese nicht nur in ihrer Reichweite 
überschätzt, sondern überschen, dass es dafür im bestehenden System weniger an 
Instrumenten, als an Legitimität fehlt. Und dieser Mangel stellt sich auch einer 
Geldreform in den Weg. Geldschöpfung ist kein geheimer Schlüssel, mit dem 
der Kapitalismus von seinen Krisen gereinigt oder in ein völlig anders funkti- 
onierendes Wirtschaftssystem transformiert werden kann. Die Verengung der 
Krisenursachen im Kapitalismus auf einen „Fehler im Geldschöpfungssystem“ 
führt in die Irre. 
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Geld, Währungskonkurrenz und die Instabilität des 
marktfundamentalen Globalisierungsprojektes 


1. Einleitung' 


Geld ist in modernen Gesellschaften staatliches Geld, das von einer Zentralbank 
ausgegeben wird. Es ist, wie es Georg Friedrich Knapp (1905) ausdrückte, ein 
Geschöpf der Rechtsordnung, das keinen intrinsischen Wert hat. Banknoten bzw. 
Zentralbankgeld sind von der Substanz her (nahezu) wertlos und erhalten ihren 
Wert dadurch, dass eine staatliche Institution das Monopol ihrer Schöpfunghat, 
das ausgegebene Geld gesetzliches Zahlungsmittel ist und Wirtschaftssubjekte 
dem Geld vertrauen. Es ist eine gesellschaftliche Großtat, dass Geld in dieser 
Weise gesellschaftlich geschaffen und gesteuert wird. 

Dies bedeutet nicht, dass es ohne staatliche Ordnungkein Geld gibt oder der 
Staat die Nutzung seines Geldes erzwingen kann. Wenn staatliches Geld nicht 
den Qualitätsanforderungen der Wirtschaftssubjekte entspricht, dann werden sie 
es nicht oder nur minimal nutzen. Bricht der Staat zusammen oder auch schon 
das Vertrauen in die Zentralbank, dann werden andere Medien die Funktion von 
Geld übernehmen. Solche Entwicklungen sind Zeichen der Krise. Allerdings 
sind es in der Regel andere staatliche Gelder, die in dem beschriebenen Fall ein 
in Misskredit geratenes Geld ersetzen. 

Ist Geld ein Geschöpf des Staates, oder wie im Falle des Euros einer Gruppe 
von Staaten, dann gibt es viele nationale Gelder auf der Welt - derzeit etwas 
über 160. Es gibt keine Weltwährung, die jenseits nationaler Gelder existieren 
würde. Für eine globalisierte Weltwirtschaft ergibt sich daraus ein Problem. Viele 
ökonomische Prozesse sind grenzüberschreitend, aber für solche Transaktionen 
müssen mangels eines eigenständigen Weltgeldes nationale Währungen benutzt 
werden. Aus theoretischen Überlegungen sollte der Geltungsbereich eines Geldes 
mit den ökonomischen Aktivitäten übereinstimmen. Bei staatlichem Geld ist die 
Voraussetzung für ein Weltgeld der Weltstaat. Einen solchen Staat gibt esjedoch 


l Für Unterstützung danke ich Helen Engelhardt. Für fruchtbare Anregungen Martin 
Kronauer und der PROKLA-Redaktion. 
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nicht. Aus der Abwesenheit eines Weltgeldes in einer globalisierten Ökonomie 
ergeben sich fundamentale Probleme. Das Problem kann auch breiter gefasst wer- 
den. Karl Polanyi (1944) hat korrekt betont, dass Geld und Kredit (neben Arbeit 
und Natur) keine Güter wie Schnürsenkel oder Papiertaschenbücher sind. Geld 
und das Finanzsystem bedürfen einer umfassenden Regulierung, anderenfalls 
ergibt sich ein extrem instabiler Kapitalismustypus oder die Reproduktion des 
Kapitalismus kommt gar in Gefahr. Bei einer so weitreichenden Globalisierung, 
wie sie sich die letzten Jahrzehnte entwickelt hat, muss die Abwesenheit weitrei- 
chender globaler Regulierungen für das Geld und Finanzsystem (wie auch für 
Arbeit und Natur) ein großes Potenzial an Instabilität beherbergen. 

Im zweiten Abschnitt werden die verschiedenen Geldfunktionen analysiert. 
Dies ist notwendig, um die Funktionen und Probleme von Geld auf globaler 
Ebene zu verstehen. Im dritten Abschnitt wird untersucht, welche nationalen 
Gelder derzeit internationale Funktionen übernehmen. Der vierte Abschnitt 
diskutiert die Instabilität des gegenwärtigen Währungs- und Weltfinanzsystems. 
Im fünften Abschnitt werden Entwicklungsprobleme der Länder des Südens 
diskutiert. Schließlich werden Reformoptionen im Rahmen kapitalistischer 
Ökonomien skizziert. 


2. Geld und seine Funktionen 


Karl Marx und John Maynard Keynes hatten beide ein tiefes Verständnis von 
Geld. Das Tier, so Marx, als Abstraktum läuft nichtals real existierendes Wesen 
neben den verschiedenen Tierarten herum. Was bei Tieren nicht möglich ist, ist 
beim Geld möglich. „Es ist als ob neben und außer Löwen, Tigern, Hasen und 
allen andern, wirklichen Tieren, die gruppiert die verschiedenen Geschlechter, 
Arten, Unterarten, Familien u.s.w. des Tierreichs bilden, auch noch das Tier 
existierte, die individuelle Inkarnation des ganzen Tierreichs.“ (Marx 1867a: 234). 
Geld ist neben den vielen verschiedenen Formen des Reichtums die Verkörperung 
von gesellschaftlichem Reichtum in abstrakter Form. Diese Eigenschaft von Geld 
macht die Haltung von Geld zu einem „gesellschaftlichen Faustpfand“ (Marx 
1867: 145), das eine Nachfrage nach Geld begründet. Und in unsicheren Zeiten: 
„Wie der Hirsch schreit nach frischem Wasser, so schreit seine Seele (die des 
Bürgers, d.V.) nach Geld, dem einzigen Reichtum.“ (Marx 1867b: 152) 

Keynes betonte ebenfalls die Funktion der Geldhaltungals Schutzinstrument 
in einer unsicheren kapitalistischen Welt. „Teilweise beruhend auf vernünfti- 
gen und teilweise auf instinktiven Gründen ist unser Wunsch nach Geld als 
Wertaufbewahrungsmittel ein Barometer für den Grad unseres Misstrauens in 
unsere eigenen Berechnungen und Gepflogenheiten bezüglich der Zukunft. [...] 
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Der Besitz von tatsächlichem Geld zerstreut unsere Unruhe; und die Prämie, 
welche wir verlangen, um uns vom Geld zu trennen, ist ein Maßstab für den Grad 
dieser Unruhe.“ (Keynes 1937: 216)” Dabei handelt es sich um systemspezifische 
Unsicherheit, die von Märkten geschaffen wird (wie beispielsweise bezüglich der 
Arbeitslosigkeit oder des Zusammenbruchs eines Unternehmens). 

„Das Geld ist nicht eine Sache, sondern ein gesellschaftliches Verhältnis.“ Diese 
Aussage von Marx (1847: 107) bedeutet unter anderem, dass Geld allgemein 
anerkannt und akzeptiert werden muss. Je verbreiteter der Gebrauch eines Geldes, 
desto besser. Geld hat den Charakter eines Netzwerkes, wobei mit der Zunahme 
der Teilnehmer am Netzwerk der Vorteil für alle Netzwerkteilnehmer steigt 
(Tullock 1976). Eine Implikation dieses Sachverhaltes ist, dass der Gebrauch 
eines Geldes, das weit verbreitet ist, sich selbst stabilisiert. 


Tabelle 1: Funktionen von Geld 


Wertstandard für Zahlungsmittel zum Wertaufbewahrungsmittel 
Zwecke für 
Kreditverträge der Schuldentilgung Transaktionszwecke 
andere Arten von Schulden |zum Kaufvon Waren Spekulationszwecke 
Rechengeld Vorsichtszwecke 
Geldhortung 


Geldals Wertstandard oder Rechnungseinheit zur Definition von Krediten und 
zur Angabe des Wertsvon Waren ist die Grundlage jeglicher Geldfunktionen (vgl. 
Tabelle 1). Keynes (1930: 1) fasste dies so: „Die Rechnungseinheit ist die Beschrei- 
bung oder der Titel, das Geld aber das Ding, das dieser Beschreibung entspricht.“ 
Geld muss bei der Definition eines Kreditvertrages oder der Auspreisung einer 
Ware nicht physisch vorhanden sein. Dies gilt auch für Geld als Recheneinheit 
bei Unternehmensbilanzen oder volkswirtschaftlichen Berechnungen. Wird ein 
Kredit ausgezahlt bzw. zurückbezahlt oder eine Ware gekauft, dann muss Geld 
physisch auftauchen und übergeben werden. Auch andere Verpflichtungen wie 
Steuerzahlungen oder Geldstrafen werden durch die Übergabe von Geld getilgt. 
Die Rechtsordnung legt dies fest. Die Fähigkeit des Geldes zur Erfüllung von 
Verpflichtungen und seine Eigenschaft der Verkörperung abstrakten Reichtums 
machen das Geld-Ding zu einem beliebten Objekt, das gehalten wird. 

Dass Geld als Zirkulationsmittel zur bequemen Durchführungvon täglichen 
Transaktionen gehalten wird, ist trivial. Ebenso trivial ist es, dass ökonomi- 
sche Einheiten mit unsicheren Einnahmen und Ausgaben eine Vorsichtskasse 


2 Eigene Übersetzung. 
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halten, um liquide zu sein. Geldhaltung für Spekulationszwecke erlaubt einem 
Spekulanten jederzeit ein Spekulationsobjekt zu kaufen, vor allem wenn der 
Zugang zu Kredit begrenzt ist. Bei Geld als Mittel der Hortung geht es darum, 
Geld als Sicherungsinstrument in einer unsicheren Welt zu halten. Denn Geld 
ist „geprägte Freiheit“, wie es der russische Schriftsteller Fjodor Dostojewski 
ausdrückte. Nimmt man alle Motive der Geldhaltung zusammen, dann ist zu 
erwarten, dassdie Nachfrage nach Geld instabil ist, in unsicheren Zeiten zunimmt 
und in sicheren Zeiten abnimmt. 

Für die Funktion des Geldes als Wertaufbewahrungsmittel gibt es vielfältige 
Substitute. Insbesondere kurzfristiges Geldvermögen ist ein gutes Substitut für 
Geldhaltung. Beispiele sind hier insbesondere Bankeinlagen mit verschiedener 
Laufzeit oder auch kurzfristige Wertpapiere wie Geldmarktpapiere, die einen 
liquiden Sckundärmarkt haben. Dass Bankeinlagen letztlich Geldsubstitute 
sind, wird dadurch deutlich, dass bei einem Run aufBanken Einlagen in Bargeld 
umgetauscht werden. Theoretisch kann man sich ein Geldsystem vorstellen, 
das völlig ohne Bargeld auskommt. Durch dieses Gedankenexperiment wird 
unmittelbar klar, dass es die Wertstandardfunktion ist, welche ein Geldsystem 
begründet und welches die wichtigste Geldfunktion ist. 

Die Vermögenssicherungsqualität eines Geldes wird zu einem zentralen Cha- 
rakteristikum von Geld (Riese 1986). Denn ein instabiler Wertstandard ist un- 
tauglich, alle Geldfunktionen zu übernehmen. Für Geld als Wertstandard für 
Waren oder als Rechengeld braucht man keinen stabilen Wertstandard. Zwar mag 
einsschwankender Wertstandard unbequem sein, aber er höhlt die Funktion des 
Geldes hierbei nicht aus. Selbst Geld als Zirkulationsmittel kann noch relativ gut 
funktionieren, wenn der Wert des Wertstandards stark schwankt. Problematisch 
wird ein instabiler Wertstandard bei der Definition von Kreditverträgen und der 
Hortung von Geld. Schwankt der Wert des Wertstandards, hat dies äußerst ne- 
gative Auswirkungen auf Kreditverträge. Sinkt der Wert des Geldes im Rahmen 
einer inflationären Entwicklung und wird der Zinssatz nicht entsprechend der 
Inflationsrate angepasst, dann kommt es zur Umverteilung vom Gläubiger zum 
Schuldner.’ Selbst die Anpassung des Zinssatzes an eine hohe Inflation kann 
einen Gläubiger nicht beruhigen. Denn in einer inflationären Situation kann 


3 Angenommen die Inflationsrate sei Null und der nominelle Zinssatz betrage 5 Prozent. 
Ergibt sich nun eine Inflationsrate von 50 Prozent, so muss sich der Zinssatz auf 57,5 Pro- 
zent erhöhen, um eine Umverteilungzwischen Gläubiger und Schuldner im Vergleich zum 
Zustand vor der Inflation zu verhindern. Bei einer Deflationsrate müsste der nominelle 
Zinssatz auf minus 47,5 Prozent sinken (vgl. Heine/Herr 2013: 444f.). 
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er niemals sicher sein, ob der Zinssatz ausreichend angepasst wird.* Zudem geht 
die Freiheit des Gläubigers verloren, seine Rückflüsse ohne Inflationsverluste in 
liquider Form zinslos zu halten. Bei einer starken Deflation ist eine Anpassung 
des Zinssatzes überhaupt nicht möglich, da der nominelle Zinssatz nicht negativ 
werden kann. Denn bei einem negativen Nominalzinssatz vergibt niemand einen 
Kredit, dadann Horten von Geld günstiger ist. Es war Irving Fisher (1933), der in 
aller Klarheit die katastrophale Wirkungder Deflation in der Großen Depression 
Anfang der 1930er Jahre verdeutlicht hat. Denn eine scharfe Deflation führt 
zum unweigerlichen Zusammenbruch von verschuldeten Unternehmen und 
Haushalten und schließlich von Banken. 

Das Halten von Geld für Hortungszwecke macht nur Sinn, solange das Geld 
seinen Wert nicht substanziell verliert. Nur ein Verrückter würde Geld in einem 
Ding horten, das an Wert verliert. Dies gilt gleichermaßen für Geldsubstitute 
und Geldvermögen im Allgemeinen. Schon die Erwartung, dass ein Geld einen 
beachtlichen Teil seines Wertes einbüßen wird, führt zur Flucht aus dem Geld. 
Ein Ding, das keine Funktion als Wertstandard übernimmt, ist kein Geld. So 
ist Gold ein Wertaufbewahrungsmittel, aber es ist kein Geld, denn es gibt keine 
Kreditverträge oder Warenauspreisungen in Goldmengen. Auch Bitcoins sind 
kein Geld, denn es gibt keine Kreditverträge in Bitcoins und auch Warenpreise 
werden nicht in relevantem Umfang in Bitcoins ausgedrückt (vgl. hierzu den 
Beitrag von Beat Weber in diesem Heft). 

Zusammenfassend sollte Geld in einer kapitalistischen Ökonomie folgende 
Eigenschaften haben: Es sollte einen großen Wirkungskreis einschließlich eines 
tiefen Kapitalmarktes und vielfältige Substitute für Geld als Wertaufbewahrungs- 
mittel aufweisen. Das Zahlungssystem sollte entwickelt sein, damit Geldtransak- 
tionen schnell und effizient abgewickelt werden können. Für Wirtschaftssubjekte 
ist zudem die freie Verfügung über ihre Geldhaltung wichtig. So dürfte ein Wirt- 
schaftssubjekt einem Geld wenig Vertrauen entgegenbringen, wenn beispielswei- 
se die Verfügung über Bankeinlagen politisch eingeschränkt wird. Geld sollte 
aktuell und in der Erwartung stabil sein. Denn durch ein instabiles Geld werden 
die wichtigsten Geldfunktionen ausgehöhlt. In die Erwartungüber die Stabilität 
fließt bei staatlichem Geld das Vertrauen in die Stabilität der Gesellschaft und 
insbesondere der politischen Institutionen ein, welche die Emission des Geldes 
kontrollieren. Die hier benannten Anforderungen an ein Geld können nur im 
Rahmen staatlicher Institutionen und Regulierungen geschaffen und erhalten 
werden. Um Missverständnisse zu vermeiden: Auch ein Geld, das die obigen 


4 Dieinländischen (Staats-)Schulden, die während des Ersten Weltkrieges aufgebaut wur- 
den, wurden durch eine Hyperinflation in den 1920er Jahren nicht nur in Deutschland 
auf faktisch Null reduziert. 
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Anforderungen erfüllt, macht ein kapitalistisches System nicht krisenfrei. Aber 
es verhindert, dass ein dysfunktionales Geldsystem selbst Ökonomien destabi- 
lisiert. Ist ein Geld instabil, wird die Kohärenz einer kapitalistischen Ökonomie 
mit weitreichenden realökonomischen Konsequenzen zerstört. Wir werden im 
nächsten Abschnitt schen, dass es trotz voranschreitender Globalisierung nicht 
gelungen ist, ein international stabiles Geld zu kreieren - mit negativen Folgen 
für die ökonomische Entwicklung. 


3. Internationale Gelder 


Eine globale Ökonomie miteinem global vernetzten Vermögensmarkt und inter- 
nationalen Kreditverflechtungen bedarf eines stabilen internationalen Geldes. 
Anderenfalls wird die internationale Geldsphäre zu einer eigenen Quelle der 
Instabilität. Ein stabiles internationales Geldsystem unterstellt, wie ein nationales 
Geldsystem, die Einbettungin internationale Institutionen und ein umfassendes 
Management, das seine Funktionsfähigkeit garantiert. Aber ein internationales 
Geld jenseits nationaler Gelder gibt es nicht. Es gilt somit gerade nicht, was Marx 
(1867b: 156) vermutete: „Mit dem Austritt aus der inneren Zirkulation streift 
das Geld die dort aufschießenden Lokalformen ... wieder ab und fällt in die 
ursprüngliche Barrenform der edlen Metalle zurück.“ Ein spontan jenseits von 
Staatlichkeit existierendes internationales Geld mit Substanzwert, etwa Gold, 
wäre zudem als internationales Geld eine denkbar schlechte Lösung. Denn ein 
solches Geld wäre extremer Instabilität unterworfen. So gäbe es keinerlei Garan- 
tie, dass die Produktion von Gold den Liquiditätsbedürfnissen einer globalen 
Ökonomie angepasst werden würde. 

Internationale Geldfunktionen werden von nationalen Geldern übernom- 
men. Denn es gibt keine internationale Institution, die ein internationales Geld 
emittieren könnte. Daraus ergeben sich verschiedene Fragen: Welche und wie 
viele nationalen Gelder übernehmen internationale Geldfunktionen? Kann es 
zu Konflikten zwischen den nationalen und internationalen Funktionen von 
Geldern kommen? Welche Folgen hat es, wenn internationale Gelder instabil 
sind? Folgend werden beide Fragen diskutiert. 


5 Der Goldstandard vor dem Ersten Weltkrieg war dann auch ein gemanagter Standard 
mit dem Pfund Sterling als dominierende internationale Währung. 
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3.1 Nationale Gelder mit internationalen Funktionen 


Geld als allgemeiner Ausdruck gesellschaftlichen Reichtums legt den Schluss 
nahe, dass die Existenz verschiedener Gelder, welche die gleiche Funktion über- 
nehmen, destabilisierend wirkt. Aufinternationaler Ebene ist jedoch genau eine 
Konkurrenz verschiedener Währungen zu erwarten. Denn für internationale 
Geldfunktionen werden Wirtschaftssubjekte zwischen verschiedenen nationalen 
Währungen auswählen und potenziell einmal diese und einmal jene Währung 
für ihre Aktivitäten nutzen. Es entwickelt sich eine Konkurrenz der Währun- 
gen. Betrachten wir folgend genauer, welche Währungen derzeit internationale 
Funktionen übernehmen. 

Bei internationalen (einen Währungsraum überschreitenden) Kreditbeziehun- 
gen muss entschieden werden, in welcher Währung der Kredit definiert wird, in 
der des Gläubigers, des Schuldners oder einer dritten Währung. Die Tabelle 2 
zeigt, dass beim Bestand von internationalen Krediten der US-Dollar einen Anteil 
von rund 60 Prozent hat, gefolgt vom Euro mit etwa 20 Prozent und dem Yen 
um 3 Prozent, wobeiletzterer an Bedeutungeingebüßt hat. Die restlichen Anteile 
verteilen sich auf das Britische Pfund, den Schweizer Franken und einige andere 
Währungen. Bei grenzüberschreitenden Bankeinlagen ergibt sich mit kleinen 
Abweichungen das gleiche Bild. Der Markt für internationale längerfristige ver- 
zinsliche Wertpapiere ist annähernd doppelt so groß wie das Volumen unverbriefter 
internationaler Kredite. Hier spielt der US-Dollar mit einem Marktanteil von rund 
55 Prozent eine etwas geringere Rolle und der Euro mit etwas über 25 Prozent 
Ende 2013 eine leicht größere Rolle. Der Anteil des Yen sank 2013 auf unter 
5 Prozent. Andere Währungen haben in ihrer Bedeutung leicht zugenommen. 


Tabelle 2: Währungsstruktur des Bestandes grenzüberschreitender Bankkredite, 
Bankeinlagen und verzinslicher Wertpapiere in Prozent der jeweiligen 
Gesamtbestände* 


Grenzüberschreitende | Grenzüberschreitende | Grenzüberschreitende 
Kredite Bankeinlagen verzinsliche Wertpapiere 
Jahr 2001| 2011| 2013**| 2001| 2011| 2013**| 2000| 2011| 2013*** 


US-Dollar | 62,4| 56,7 56,9| 59,9| 59,7 58,9 | 50,2| 50,8 54,8 
Euro 14,6 18,9 18,3| 170| 18,8 19,6| 21,4| 25,8 25,3 
Yen 4,1| 3,3 32| 35) 19 18) 140| 61 3,5 
Andere 19,0) 21,1 21,7! 19,6) 19,7 197| 14,5| 174 16,5 


Quelle: ECB (2014) 

*Jahresendbestände entsprechend aktueller Wechselkurse, ** Ende 2013 betrugdie Gesamtsumme 
6048 Mrd. US-Dollar, *** Ende 2013 betrug die Gesamtsumme 6760 Mrd. US-Dollar, **** Ende 
2013 betrug die Gesamtsumme 12431 US-Dollar. 
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Die Zentralbanken der Welt haben über die letzten Jahrzehnte riesige Devisenre- 
serven aufgebaut, also Forderungstitel in ausländischer Währung, um insbeson- 
dere die Aufwertung der eigenen Währung zu verhindern. Das Volumen dieser 
Reserven entspricht in etwa dem gewaltigen Volumen grenzüberschreitender 
verzinslicher Wertpapiere. Von etwas weniger als der Hälfte der Währungs- 
reserven ist die Währungsstruktur bekannt (vgl. Tabelle 3). Auch hier hat der 
US-Dollar die führende Position mit rund 60 Prozent, gefolgt vom Euro mit um 
die 25 Prozent.‘ Yen und Britisches Pfund spielen eine geringe Rolle mit derzeit 
4 Prozent oder darunter. 


Tabelle 3: Währungsstruktur offizieller Devisenreserven in Prozent aller 


Devisenreserven* 
Währung 1996 2000 2004 2008 2012 201411 
US-Dollar 62,0 711 65,5 63,8 61,2 60,7 
Euro 18,3 24,7 26,2 24,2 24,2 
Britisches Pfund 2,7 2,8 3,5 4,2 4,0 3,9 
Yen 6,7 6,1 4,3 3,5 4,0 4,0 
Schweizer Franken 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3 0,3 
Deutsche Mark 14,7 - - - - - 
Französischer Franc 1,8 - - - - - 
Niederländischer Gulden 0,2 = = = E = 
Andere Währungen 11,6 1,5 1,9 242. 6,3 7,0 


Quelle: IMF (2015) 
* Periodenende entsprechend aktueller Wechselkurse, der Bestand im zweiten Quartal 2014 betrug 
11989 Mrd. US-Dollar, **Werte von 2014 sind vom Ende des zweiten Quartals. 


Bei Transaktionen auf den internationalen Devisenmärkten zeigt sich ebenfalls 
die Dominanz des US-Dollars (Tabelle 4). Bei 87 Prozent aller Transaktionen 
ist der US-Dollar beteiligt. Dies liegt unter anderem daran, dass es zwischen 
unbedeutenden Währungen keinen direkten Devisenmarktgibt und Transakti- 
onen indirekt über den US-Dollar abgewickelt werden. Alle globalen Märkte für 
Rohstoffe nutzen den US-Dollar als Wertstandard und Zahlungsmittel. Beiden 
Exporten konnten die USA im Jahre 2004 fast 100 Prozent in eigener Währung 
abwickeln, bei Deutschland waren dies (nicht zuletzt aufgrund der Europäischen 
Währungsunion) über 70 Prozent, in Japan und Australien lagder Wert unter 40 
Prozent (Oi et al. 2004). Der chinesische Yuan hat bei internationalen Transak- 
tionen auf niedrigem Niveau hohe Wachstumsraten erzielen können. Dies liegt 


6 ImJahre 1973 hatte der US-Dollar einen Anteil von 84,5 Prozent, gefolgt von der D-Mark 
mit 6,7 Prozent und dem Pfund Sterlingmit 5,9 Prozent (Eichengreen 2007: Tabelle 4.2). 
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daran, dass China die letzten Jahre in allen wichtigen Ländern Devisenmärkte in 
Yuan aufbaut, damit Transaktionen zwischen diesen Ländern und China nicht 
mehr indirekt über den US-Dollar abgewickelt werden müssen. Über sogenannte 
Swap-Abkommen können die Zentralbanken in den entsprechenden Ländern sich 
schnell bei der chinesischen Zentralbank Yuan besorgen und damit den Yuan- 
Markt in ihrem Lande liquide halten (so 2014 in Frankfurt). Als Gegenleistung 
können die Zentralbanken dann, wenn sie wollen, begrenzt Devisenreserven in 
China in Yuan halten. 


Tabelle 4: Währungsstruktur der täglichen Transaktionen auf Devisenmärkten in 
Prozent aller Transaktionen* 


Währung 1998 2001 2004 2007 2010 2013 
US-Dollar 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9 87,0 
Euro - 379 37,4 37,0 39,1 33,4 
Yen 21,7 23,5 20,8 17,2 19,0 23,0 
Britisches Pfund 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8 
Australischer Dollar 3,0 4,3 6,0 6,6 7,6 8,6 
Schweizer Franken zu 6,0 6,0 6,8 6,3 5,2 
Kanadischer Dollar 3,5 4,5 4,2 4,3 5,3 4,6 
Chinesischer Yuan 0 0 0,1 0,5 0,9 2,2 
Andere Währungen 66,9 20,9 21 271 24 24,2 


Quelle: BIS (2013) 
* Dajede Transaktion zwei Währungen betrifft addiert sich die Gesamtsumme auf 200 Prozent. 


Im Jahre 2014 koppelten sich 43 Länder mit ihrer Währungan den US-Dollar, 26 
an den Euro und 8an andere Länder. Weitere 12 Länder koppelten ihre Währung 
an einen Korb von Währungen (IMF 2014: Tabelle 2). Auch hier spiegelt sich 
die Dominanz des US-Dollars wider. 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass der US-Dollar als inter- 
nationales Geld dominiert, gefolgt vom Euro. Die Einführung des Euros hat 
allerdings keine merkliche Reduzierungder Rolle des US-Dollars bewirkt. Andere 
Währungen sind in ihrer Bedeutungsstark abgeschlagen. Das Britische Pfund hat, 
auf niedrigem Niveau, leicht zugelegt, der Yen hat an Bedeutung verloren. Der 
Yuan wird an Bedeutung als Transaktionswährung im internationalen Handel 
zulegen. Insgesamt ist die Weltwirtschaft durch ein bipolares Währungssystem 
mit den beiden Währungen US-Dollar und Euro gekennzeichnet, wobei sich 
deutliche Vorteile für den US-Dollar ergeben. Jedoch gibt eszum US-Dollar eine 
Alternative, sodass international agierende Wirtschaftssubjekte zwischen Wäh- 
rungen wählen können. Dies führt zur Instabilität des Weltwährungssystems. 
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3.2 Die Instabilität des gegenwärtigen Währungssystems 


Die enorme Instabilität der Wechselkurse zwischen den wichtigen Währungen 
der Welt nach der zunehmenden Regulierungdes internationalen Kapitalverkehrs 
und dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods’ im Jahre 1973 lässt 
sich aus der Abbildung 1 erkennen. Zwischen dem US-Dollar und Pfund Sterling 
einerseits und dem Yen, der D-Mark bzw. dem Euro und den Schweizer Franken 
andererseits gibt es extrem starke mittelfristige Schwankungen im hohen zweistel- 
ligen Bereich. Vergleicht man die Anforderungen an Geld, die oben ausgeführt 
wurden, mit der empirischen Realität, dann leidet die Weltwirtschaft an einem 
extrem instabilen internationalen Geld. Es gibt keinen international stabilen 
Wertstandard für Kreditverträge, kein international stabiles Wertaufbewah- 
rungsmittel und kein stabiler Wertstandard für wichtige internationale Güter 
wie Erdöl. Vermögenswerte, Gütermärkte und Arbeitsmärkte werden durch die 
instabilen internationalen Gelder permanent destabilisiert. 


Abbildung 1: Wechselkursentwicklung zwischen dem US-Dollar und einer Reihe aus- 
gewählter Währungen 
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis 2015; Deutsche Bundesbank 2015. 


Ist ein internationaler Kreditvertragin der Währungdes Gläubigers abgeschlossen 
und wertet die Währungdes Schuldners ab, so erhöht sich die reale Schuldenlast 


7  DasSystem von Bretton Woods bestand von 1946 bis 1973, umfasste alle wichtigen westli- 
chen Länder und war ein System fester Wechselkurse, die nach politischen Entscheidungen 
angepasst werden konnten. Es war ein Element des prosperierenden Nachkriegsregimes. 
Nach dem Zweiten Weltkrieg war der internationale Kapitalverkehr weitgehend reguliert. 
Dies änderte sich langsam in den 1960er Jahren, die massive weltweite Deregulierungdes 
internationalen Kapitalverkehrs fand in den 1970er und 1980er Jahren statt. 
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vergleichbar eine Deflation in nationaler Währung. Die Liste an Währungskrisen, 
die durch die Abwertungeiner Währungbei Verschuldung in fremder Währung 
entstanden ist, ist lang und offenbart katastrophale ökonomische Kosten der 
verursachten Krisen (vgl. Herr/Hübner 2005). Aber auch die Funktion des Geldes 
als Wertaufbewahrungsmittel wird ausgehöhlt. Geldvermögenshaltung in US- 
Dollar oder einer anderen international relevanten Währung verliert bei einer 
Abwertungder Währungüber Nacht an internationalem Wert. Die Wertverluste 
können noch viel schneller und drastischer auftreten als bei Inflationen, die sich 
nur langsam entwickeln. Verkäufer von international wichtigen Waren wie Erdöl 
können sich niemals sicher sein, dass ihre Einnahmen bei einer Abwertung des 
US-Dollars realan Wert verlieren.® Funktionsstörungen internationalen Geldes 
erzeugen in der Weltwirtschaft tiefe Schocks und ein hohes Maß an Unsicherheit 
bei gleichzeitiger Abwesenheit eines stabilen Mediums zum Schutz vor jener 
Unsicherheit. So müssen Vermögende immer auf der Hut sein, nicht zu viel ih- 
res Vermögens in der „falschen“ Währung angelegt zu haben. Bei einem hohen 
Niveau an Unsicherheit reichen schon unbedeutende Ereignisse aus, um Portfo- 
lioumschichtungen zwischen Währungen in großem Ausmaße zu bewirken. Die 
Folge sind heftige Wechselkursschwankungen, welche die Unsicherheit weiter 
auf hohem Niveau halten. 

Liegt die Instabilität des US-Dollars an der erodierenden Hegemonie der 
USA? Lag der Anteil der USA am Welt Bruttoinlandsprodukt (BIP) berechnet 
zu Kaufkraftparitäten in 2013 bei 19,3 Prozent, so lag ihr Anteil vor 25 Jahren 
noch bei 25,4 Prozent. An die zweite Stelle ist China gerückt mit einem Anteil 
am Welt-BIP im Jahre 2013 von 15,4 Prozent, gefolgt von Indien mit 5,8 Prozent, 
Japan mit 5,4 Prozent, Russland 3,0 Prozent und Deutschland mit 3,7 Prozent.’ 
(Quandl 2015). Beim nominellen BIP hatten die USA 1950 einen Weltanteilvon 
27,3 Prozent und im Jahre 2003 von 20,6 Prozent (Maddison 2003: 261). Die An- 
teile der USA an den Weltexporten und Weltimporten von Gütern und Dienst- 
leistungen lagen 1980 jeweils bei rund 12 Prozent und hatten 2013 faktisch den 
gleichen Wert. Der Anteil nur der US-Exporte an den Weltexporten ist allerdings 
deutlich gesunken (1950: 16,2%; 2013: 8,4%), der Anteil bei den Weltimporten 
hingegen kaum (1950: 15,0%; 2013: 12,3%) (UNCTAD 2015). Insgesamt blieb 
die ökonomische Bedeutung der USA über die Jahrzehnte erstaunlich stabil. Es 
gibt somit keinen auch nur annähernden relativen Bedeutungsverlust der USA wie 
bei Großbritannien in der Endphase seiner Hegemonie vor dem Ersten Weltkrieg, 


8 Der weite Ölpreisschock im Jahre 1979 war wesentlich durch den massiven Wertverlust 
des US-Dollars in den 1970er Jahren bedingt. 

9 quandl.com/c/economics/gdp-as-share-of-world-gdp-at-ppp-by-country, Zugriff: 
10.5.2015. 
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Sollte es den USA nicht gelingen, nach der großen Rezession eine befriedigende 
ökonomische Dynamik zu regenerieren, dann dürfte dieökonomische Bedeutung 
der USA in absehbarer Zeit schneller abnehmen. 

Ein Schwachpunkt der ökonomischen Entwicklungsind die hohen Leistungs- 
bilanzdefizite, welche die USA in den 1980er und dann insbesondere ab den 
1990er Jahren aufgebaut haben. Die Defizite waren so hoch, dass im Jahre 1989 
die positive ausländische Nettovermögensposition abgeschmolzen war und 2014 
eine negative Nettovermögensposition der USA von 31 Prozent am BIP existierte 
(Bureau of Economic Analyses 2015). Eine Nettovermögensposition impliziert 
einen Nettoabfluss von Gewinnen, Dividenden und Zinsen von den USA ins Aus- 
land. Sind die USA aufgrund ihrer Leitwährungsfunktion der „Bankier der Welt“, 
so istihr „Eigenkapital“ im Gegensatz zur Situation vor 1989 und im Vergleich zu 
Großbritannien vor dem Ersten Weltkrieg „negativ“ (so Eichengreen 2007: 139f.). 
Zudem sind die internationalen Anlagen in den USA cher kurzfristigund können 
schneller umgeschichtet werden als die cher langfristigen Anlagen der USA im 
Ausland. Allerdings sind die USA keine überschuldete „Bananenrepublik“. Sie 
haben als Leitwährungsland das Privileg, sich in eigener Währung zu verschulden. 
Eine Abwertungdes US-Dollars schädigt die Gläubiger und erhöht nicht die reale 
Schuldenlast der Schuldner in US-Dollar. Diese Konstellation könnte die USA 
dazu verführen, auf ihre Wechselkursentwicklung keine Rücksicht zu nehmen 
und gegebenenfalls massiv abzuwerten. Kindleberger (1981) hat verdeutlicht, 
dass Länder in der Konstellation der USA immer versucht sind, ihre Position auf 
Kosten anderer auszunutzen. Da internationale Anleger dies wissen, kann dies 
zu periodischen Phasen von Kapitalflucht aus den USA führen. 

Wird die geopolitische Dimension einer internationalen Währungbetrachtet, 
so muss von einem relativen Bedeutungsverlust der USA gegenüber Schwellenlän- 
dern wie China, Indien, Brasilien etc. ausgegangen werden. Insbesondere Länder 
in Asien werden vermutlich weiter an ökonomischer und politischer Bedeutung 
gewinnen. Eine zukünftig engere Kooperation zwischen den BRICS-Staaten 
(Brasilien, Russland, Indien, China und Südafrika) und die Rückkehr zu harten 
Konflikten zwischen den USA und Russland könnten die geopolitische Rolle 
der USA reduzieren. Aber auch hier sind Zweifel angebracht. Die USA sind nach 
wie vor militärisch führend und sind wie kein anderes Land in der Lage weltweit 
zu intervenieren (Helleiner/Kirshner 2009). Zudem schlagen sich ökonomische 
und geopolitische Veränderungen nicht unmittelbar in einem Weltwährungs- 
system nieder. Es gibt weltweit keinen vergleichbar tiefen und differenzierten 
Kapitalmarkt wie in den USA. Zudem stabilisiert der Netzwerkcharakter von 
Geld die Verwendung des US-Dollars. 

An diesem Punkt stoßen wir aufeinen Grundkonflikt im gegenwärtigen Welt- 
währungssystem. Unter dem Goldstandard vor dem Ersten Weltkriegwurde die 
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Aufrechterhaltung des Wechselkurses indirekt mittels Koppelungder nationalen 
Währungen an eine bestimmte Menge Gold erzeugt. Der Stabilisierung des 
Wechselkurses wurden alle anderen makroökonomischen Politiken untergeord- 
net. Stabilisierungsfunktionen des Systems fixer Wechselkurse wurden von der 
Hochfinanz in England übernommen, die partiell als internationaler Lender of 
Last Resort fungierte (Polanyi 1944). Nach dem Zweiten Weltkriegsah die Welt 
anders aus. Regierungen auch in Ländern, die Weltreservewährungen emittieren, 
verfolgten neben dem Wechselkurs nationale Ziele, die Vorrang hatten. Dieser 
Konflikt wurde durch die Deregulierung des internationalen Kapitalverkehrs 
ab den 1960er Jahren verschärft. Die Erfordernisse nationaler Politik können 
somit in Konflikt geraden mit der internationalen Rolle einer Währung (Triffin 
1960; Rodrik 2011). So hätten die USA zur Rettung des Systems von Bretton 
Woods restriktive Politik mit der Konsequenz einer inländischen Wachstums- 
reduzierung verfolgen müssen. Sie taten dies nicht. Ein anderes Beispiel ist 
Großbritannien, welches 1992 das Europäische Währungssystem verließ, da 
die restriktive Wirtschaftspolitik, die für den Verbleib notwendiggewesen wäre, 
letztlich als ökonomisch zu teuer angeschen wurde. Länder opfern somit in vielen 
Konstellationen mit guten Gründen die Wechselkursstabilität zugunsten der 
inländischen ökonomischen Erfordernisse. Wenn Länder mit internationalen 
Reservewährungen dies tun, wird so die Weltwirtschaft destabilisiert. 

Wenn die USA kein stabiles Geld zur Verfügung stellen wollen oder kön- 
nen, warum hat der US-Dollar dann die führende internationale Stellung? Das 
wichtigste Argument, welches für den US-Dollar spricht, ist, dass es zu ihm 
keine Alternative gibt. Der Euro leidet an dem Mangel, dass die Europäische 
Währungsunion (EWU) keinen Nationalstaat als Basis hat, der mit den USA 
vergleichbar wäre. Der EWU fehlen eine weitreichende Integration und stabili- 
sierende Institutionen. Ohne diese wird die EWU noch lange ein fragiles Gebilde 
bleiben. Zudem folgt die EWU auch nationalen Interessen, beispielsweise in der 
Form der kaum kaschierten Unterbewertungsstrategie des Euros ab 2014. Der 
Yen ist aufgrund der langfristigen unbefriedigenden Entwicklungder japanischen 
Ökonomie und aufgrund der geringen politischen Rolle Japans in der Welt keine 
Alternative. So koppelt beispielsweise kein einziges Land seine Währungan den 
Yen. Der Yuan wird die nächsten Jahre sicherlich seine Rolle als internationale 
Transaktionswährungbeim Handel ausbauen. Eine wichtige weitergehende inter- 
nationale Rolle des Yuan ist in absehbarer Zeit allerdings nicht zu erwarten. Denn 
der chinesische Kredit- und Kapitalmarkt ist abgeschottet und hat derzeit weder 
die Größe noch die Liquidität, eine große internationale Rolle zu übernehmen. 
Auch dürfte das Vertrauen in den Yuan, das unter anderem von der politischen 
bis hin zur militärischen Rolle Chinas abhängt, nicht ausreichen, um ihm eine 
wichtige internationale Rolle zu verleihen. 
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Das gegenwärtige wie auch zukünftige Währungssystem stellt sich somit 
so dar, dass der US-Dollar alles andere als eine ideale internationale Währung 
ist. Der derzeitige Hauptkonkurrent des US-Dollars ist der Euro, der mit den 
Problemen der europäischen Integration belastet ist. Es handelt sich somit um 
eine Konkurrenz zwischen zwei wenigidealen internationalen Währungen. Pers- 
pektivisch und schr langfristig könnte der Yuan eine stärkere Rolle übernehmen, 
sodass sich das Weltwährungssystem von einer bipolaren Struktur in tripolare 
mit noch mehr Instabilität entwickeln könnte. 

Insgesamt muss davon ausgegangen werden, dass ohne weitreichende Refor- 
men des Weltwährungssystems oder politischer Instabilitäten in den USA der 
US-Dollar noch lange seine führende Position verteidigen kann, jedoch ohne 
eine absolute Dominanz erlangen zu können. Damit ist die Weltwirtschaft der 
Logik einer Währungskonkurrenz mit instabilen Kapitalströmen, starken Wech- 
selkursturbulenzen und periodisch hohen Leistungsbilanzungleichgewichten 
ausgesetzt. Es ist nicht schr wahrscheinlich, dass die USA oder andere Länder 
die ökonomische Potenz oder auch nur den Willen haben, das internationale 
öffentliche Gut eines stabilen Weltwährungs- und Finanzsystems zu schaffen 
(Kindleberger 1986). 


4. Währungskonkurrenz in Entwicklungsländern 


Die verschiedenen Währungen in der Welt bilden eine Hierarchie abhängig da- 
von, wie viele Funktionen sie übernehmen. Im letzten Abschnitt wurde diskutiert, 
dass die Währungen an der Spitze der Währungshierarchie nicht nur nationale 
Funktionen übernehmen, sondern auch internationale. Bei den meisten Währun- 
gen der Welt ist es umgekehrt. Es mangelt ihnen an der Fähigkeit, alle nationalen 
Funktionen auszufüllen. Sie leiden an Dollarisierung (bzw. Euroisierung). 

In den Ländern des Südens wird ein großer Prozentsatz der inländischen 
Bankeinlagen und Kredite in fremder Währung abgewickelt. So betrugen Ein- 
lagen- und Kredit-Dollarisierung im Jahre 2006 in Kambodscha und Uruguay 
über 80 Prozent, in Ländern wie Laos, Aserbaidschan, Libanon, Kirgisische 
Republik, Peru oder Bolivien über 60 Prozent sowie in Ländern wie Kroatien, 
Albanien, Mazedonien, Lettland, Bosnien-Herzegowina oder Sambia über 40 
Prozent. Knapp darunter liegen Länder wie Russland, die Ukraine, Weißruss- 
land, Albanien oder die Türkei (Chitu 2012: Abbildung 4). Im September 2014 
wurden Fremdwährungseinlagen im Inland von Nicht-Banken zu 59 Prozent 
in US-Dollar, zu 18 Prozent in Euro, zu 3 Prozent in Pfund Sterling und zu 2 
Prozent in Yen gehalten. Bei der inländischen Kreditvergabe in Fremdwährung 
hat der US-Dollar einen Anteil von 55 Prozent, der Euro von 20 Prozent, der 


Geld, Währungskonkurrenz.... 251 


Yen von 3 Prozent und das Pfund Sterling von 2 Prozent. Die Anteile anderer 
Währungen sind kleiner, und ein Rest kann nicht aufgeteilt werden (BIS 2015: 
A27). In welchem Ausmaße ausländische Banknoten gehortet werden, ist schwer 
zu beziffern. Einige Länder (beispielsweise Panama oder El Salvador) haben keine 
eigene Währung, sind also vollständig dollarisiert. 

Hohe Dollarisierung ist ein Indiz dafür, dass die Bevölkerung eines Landes 
der Vermögenssicherungsqualität ihrer Währung nicht traut. Sie stellt, wenn 
man so will, die Kapitalflucht des kleinen Vermögensbesitzers dar. Denn Länder 
mit hoher Dollarisierung leiden auch darunter, dass die Reichen des Landes ihr 
Vermögen in Auslandswährung in „sicheren Häfen“ wie den USA oder Europa 
halten. Je weniger die Länder ihre Kapitalströme mit dem Rest der Welt re- 
gulieren oder regulieren können, desto stärker sind die Probleme. Erstens sind 
Länder mit einem geringen Vertrauen in ihre Währung gezwungen, die inlän- 
dischen Zinssätze im Vergleich etwazu den USA oder dem Euroraum sehr hoch 
zu halten, um Kapitalflucht und Dollarisierung zu begrenzen. Hohe Zinsen 
senken das Wachstum und tragen zur ungleichen Einkommensverteilung bei. 
Zweitens sind die Länder des Südens gezwungen, Auslandskredite in Fremdwäh- 
rung aufzunehmen. Eichengreen, Hausmann und Panizza (2007) sprechen mit 
Recht davon, dass viele Länder des Südens an der Erbsünde ihrer Währungen 
leiden, die nur eine Verschuldung in Fremdwährung erlaubt und im Falle von 
Dollarisierung dies sogar für inländische Kredite fordert. Bei hohen Schulden 
in Fremdwährung führen scharfe Abwertungen aufgrund der Erhöhung der 
Realschulden automatisch zu Zwillingskrisen, nämlich Währungskrisen mit 
gleichzeitiger Krise des inländischen Finanzsystems. Drittens ist es für Länder des 
Südens nicht nur aufgrund von Auslandsschulden schwierig abzuwerten. Denn 
Abwertungen führen in diesen Ländern schnell zu inländischen Inflationspro- 
zessen, Handelsströme reagieren unter Umständen sehr träge auf Abwertungen, 
oder die Realeinkommensverluste von Abwertungen können zur politischen 
Destabilisierung führen. Viertens sind Länder mit Kapitalflucht und Dollari- 
sierungin ihrer inländischen Kreditexpansion gebremst. Denn eine inländische 
Kreditexpansion, und sei sie auch vollständig verbunden mit der Finanzierung 
produktiver Investitionen, führt automatisch zur Erhöhung des inländischen 
Geldvermögens, zum Umtausch eines Teils davon in Fremdwährungen und zu 
Abwertungen. Diese müssen aus den bekannten Gründen bekämpft werden, 
indem die inländische Investitionsdynamik abgewürgt wird. 

Besonders negativ wirkt sich die Instabilität der Wechselkurse zwischen den 
zentralen Währungen der Welt auf weniger entwickelte Länder aus. Sie koppeln 
sich zur Stabilisierung ihrer Währung in der Regel an eine der Weltreserve- 
währungen. Wertet diese dann beispielsweise auf, dann verlieren die Länder 


ihre Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem Block der anderen Währungen. Im 
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umgekehrten Fall sind sie von einer Erhöhung ihrer Realschulden geplagt, falls 
sie Schulden in der Währung haben, die nun aufwertet. 


5. Was ist zu tun? 


Eine globale Weltwirtschaft mit globalisierten Finanzmärkten bedarf eines 
stabilen internationalen Geldes einschließlich stabiler internationaler Wechsel- 
kurse. Flexible Wechselkurse widersprechen den Funktionsbedingungen einer 
globalisierten Ökonomie, da sie wie Inflationen und Deflationen auf nationaler 
Ebene die Kohärenz der Finanzmärkte auf internationaler Ebene zerstören." In 
der gegenwärtigen Weltwirtschaft gibt es kein internationales Geld oder Wäh- 
rungs- und Finanzsystem, das in ein Institutionengerüst eingebettet wäre, das 
Stabilität erzeugen könnte. Im Gegenteil: Die fehlende Regulierung des inter- 
nationalen Währungs- und Finanzsystems macht dieses zu einer eigenständigen 
Quelle großer Instabilität. Ein Weltwährungssystem, das durch einen Hege- 
monen stabilisiert wird, ist nicht in Sicht und auch politisch nicht wünschbar. 
Die gegenwärtige Konstellation gibt den internationalen Finanzmärkten eine 
enorme ökonomische und politische Macht. Agenten im Finanzsystem haben die 
letzten Jahrzehnte einen Machtzuwachs erfahren, der die Demokratien, die auf 
nationaler Ebene angesiedelt sind, aushöhlt. Zur Überwindung der Instabilität 
des gegenwärtigen Währungssystems gibt es zwei Optionen. 

Die erste Option knüpft an Vorstellungen von Keynes (1980) an, der diese im 
Rahmen der Verhandlungen über die Weltwährungsordnung nach dem Zweiten 
Weltkrieg entwickelte. Er schlugeinen „Bancor“ als internationales Reserveme- 
dium vor, das von einer internationalen Institution ausgegeben und für Zentral- 
banken als Währungsteserve benutzt werden sollte. Devisenreserven sowie Zah- 
lungen zwischen Zentralbanken sollten, so das Ziel, nicht mehr in international 
führenden nationalen Währungen gehalten bzw. durchgeführt werden, sondern 
in Bancor. Robert Triffin (1960) hat später den Vorschlag von Keynes aufgegriffen 
und Sonderziehungsrechte (Special DrawingRights), vorgeschlagen, die dann in 
der Tat vom Internationalen Währungsfonds (IWF) in einem schr begrenzten 
Umfang durchgeführt wurden. Sonderziehungsrechte wurden Anfangder 1970er 
Jahre zum ersten Mal erschaffen und akkumulierten sich Anfang 2012 auf ein 
Gesamtvolumen von etwa 318 Milliarden US-Dollar (IMF 2014). Dies ist im 


10 Esistein tiefer Widerspruch im vorherrschenden Denken, dass die Stabilität des Preisni- 
veaus als absolut wichtiges Ziel propagiert wird, da ansonsten, so das Argument, die an 
sich stabile Realsphäre destabilisiert wird, während aber gleichzeitig flexible Wechselkurse 
und deregulierte internationale Kapitalströme gefordert werden. 
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Vergleich zu der existierenden Reservehaltung der Zentralbanken eine vernach- 
lässigbare Summe. Ein Ausbau der Sonderziehungsrechte wäre wünschenswert, 
könnten so doch destabilisierende Umschichtungen von Zentralbankreserven 
von einer Währung in die andere verhindert und die Liquiditätsbedürfnisse der 
Zentralbanken je nach weltwirtschaftlichem Bedarferfüllt werden. Auch würden 
ärmere Länder von der Schaffung von Sonderziehungsrechten profitieren (vgl. 
UNCTAD 2009, Herr 2011, Herr 201la). 

Weiter schlug Keynes ein Währungssystem mit grundsätzlich festen Wech- 
selkursen vor. Bei Leistungsbilanzungleichgewichten sollten eine wirtschaftspo- 
litische Stimulierungim Land mit Überschüssen und eine wirtschaftspolitische 
Drosselungim Land mit Defiziten stattfinden. Er schlugalso einen symmetrischen 
Anpassungsprozess vor und nicht, wie vom Markt und auch von Gläubigerländern 
erzwungen, einen asymmetrischen auf Kosten des Defizitlandes. Strafsteuern 
sowohl für das Land mit den Defiziten als auch für das mit Überschüssen in der 
Leistungsbilanz sollten die Symmetrie erzwingen. Implizit unterstellt der Vor- 
schlag eine enge wirtschaftspolitische Kooperation der am Festkurs beteiligten 
Länder. Wechselkursanpassungen sollten bei fundamentalen Ungleichgewichten 
möglich sein. Diese sollten jedoch reguliert und ausgehandelt werden. Ein wich- 
tiges Element des Vorschlags waren internationale Kapitalverkehrskontrollen. 

Die Grundidee von Bretton Woods war die Schaffung eines globalen Systems, 
das zum einen die Koordination der Wirtschaftspolitiken der beteiligten Länder 
einschloss, zum anderen jedoch auch Instrumente wie Kapitalverkehrskontrollen 
(und Begrenzungen beim Handel) vorsah, welche die nationalen wirtschaftspoli- 
tischen Spielräume erhalten. Es handelte sich also um einen Vorschlag regulierter 
Globalisierung. Ein globales System regulierter Globalisierung, so wünschenswert 
es auch wäre, ist nicht in Sicht. Die machtvollen Eliten, unterstützt durch die 
Finanzindustrie, arbeiten vielmehr an einer Hyperglobalisierung mit weltweit 
absolut freiem Kapitalverkehr, vollständig dereguliertem Handel und hohen 
Standards beim Investitionsschutz im Interesse multinationaler Unternehmen 
(Rodrik 2011). 

Wenn eine akzeptable globale Lösung nicht erreichbar ist, dann bleiben Op- 
tionen, die auf nationaler Ebene oder auf Ebene von Währungsblöcken - etwa 
dem des Euros und der Länder, die sich an ihn koppeln - möglich sind und die 
zur Stabilität der Weltwirtschaft beitragen können. Zentralbanken könnten eine 
Geld- und Wechselkurspolitik verfolgen, welche das eigene Währungsgebiet von 
außenwirtschaftlichen Destabilisierungen weitgehend abschottet. Dazu sollte 
der Wechselkurs erstens möglichst stabil gehalten werden. Bauen sich jedoch 
Leistungsbilanzungleichgewichte auf, dann muss der Wechselkurs kontrolliert 
angepasst werden. Zweitens können umfassende Devisenmarktinterventionen 
der Zentralbank den Wechselkurs stabilisieren. Um Wechselkursanpassungen 
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zu ermöglichen, ist eine Verschuldung in fremder Währung weitgehend durch 
Finanzmarktregulierungen und Kapitalverkehrskontrollen zu verhindern. Kapi- 
talverkehrsregulierungen sind drittens ein notwendiges Element, um destabili- 
sierende Kapitalströme und Wechselkursturbulenzen zu verhindern. Ein solches 
Modellkann von Ländern aufjedem Entwicklungsstand angestrebt werden. Zur 
Stabilisierungder ökonomischen Beziehungzwischen den Entwicklungsländern 
und den Industrieländern wäre es am günstigsten, wenn Entwicklungsländer 
moderate Leistungsbilanzüberschüsse und Industrieländer moderate Leistungsbi- 
lanzdefizite anstreben und Verschuldungen der Entwicklungsländer unterbunden 
werden. 
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Christoph Scherrer 


Auspolierte Kratzer 


Das US-Finanzkapital: Durch mehr Regulierung 
weiter hegemonial? 


Sieben Jahre nach der Krise erfreut sich das US-Finanzkapital weiterhin hoher 
Profite und einer starken Stellunggegenüber der internationalen Konkurrenz. Al- 
lerdings müssen sich seine Führungskräfte häufiger vor Gericht rechtfertigen und 
in Vergleichen beachtliche Summen an den Staat zahlen. Zudem wird das recht 
umfassende Regulierungsgesetz von 2010 („Dodd-Frank Act“) zwar immer wieder 
verwässert, doch Schritt für Schritt umgesetzt, sodass der Handlungsspielraum des 
Finanzkapitals eingeschränkt zu sein scheint. Zum Höhepunkt der Finanzkrise 
veröffentlichte ich in der PROKLA eine Analyse des Aufstiegs des Finanzkapitals 
vor der Krise und zum damaligen akuten Krisenmanagement (Scherrer 2008). Ich 
kam damals zum Schluss, dass die Hegemonie des Finanzkapitals nur angekratzt 
sei, da die Krisenlösungen fast ausschließlich durch Akteure des Finanzwesens 
konzipiert und umgesetzt wurden. Im Jahre 2015 stellt sich die Frage, ob diese 
Kratzer an der Hegemonie des Finanzkapitals größer oder kleiner geworden sind. 

Im damaligen Aufsatz habe ich einige Kriterien aufgestellt, anhand derer der 
Zustand der „gramscianischen“ Hegemonie des Finanzkapitals gemessen werden 
könnte: Wer definiert die Ursachen der Krise? Wer gibt die Lösungen vor, bzw. 
die Richtungen für die Suche nach Lösungen? Wer trägt die Masse der Lasten? 
Jetzt wäre zusätzlich zu fragen, ob die wirtschaftliche und politische Stellung 
des Finanzkapitals wieder das Vorkrisenniveau erreicht hat. Aufgrund der durch 
das Finanzreformgesetz von 2010 veranlassten umfassenden Reregulierung des 
Finanzwesens stellt sich zudem die Frage, inwiefern der Handlungsspielraum des 
Finanzkapitals eingeschränkt wurde, und falls dies nur schr begrenzt der Fall ist 
(was in diesem Artikel belegt wird), welche Rolle diese Re-Regulierung für die ge- 
sellschaftliche Stellung des Finanzkapitals in den USA spielt. Letztere Frage wird 
durch die These von Mareike de Goede aufgeworfen, die besagt, dass Regulierung 
zur Legitimation der betreffenden Aktivitäten beiträgt, indem sie vermeintlich 
schädliches Handeln von gesellschaftlich nützlichem Handeln abtrennt, und 
zwar selbst dann, wenn die Regulierungsmaßnahmen cher symbolischen Gehalt 


haben (de Goede 2005). 
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Zunächst fasse ich kurz die Argumente zusammen, die die These von der 
Hegemonie des Finanzkapitals vor der Krise stützen. Es folgt ein Abriss des Kri- 
senmanagements mit Blick aufdie Lastenverteilung. Sodann wird zum einen die 
Reregulierung und zum anderen die juristische Aufarbeitung des Fehlverhaltens 
von Finanzmarktakteuren behandelt. Dies mündet zunächst in eine Skizzierung 
der derzeitigen Stellung des Finanzkapitals ein und dann in eine ausführlichere 
Analyse der Qualität der Hegemonie des US-Finanzkapitals einschließlich der 
Potenziale einer Gegenhegemonie. 


Hegemonie des Finanzkapitals vor der Krise 


Zum Finanzkapital zähle ich alle Finanzakteure, die auf eigene Rechnung an 
den Finanzmärkten teilnehmen, worunter vor allem Großbanken, Investment- 
banken, Hedgefonds und Großinvestoren fallen, aber unter Umständen auch 
öffentliche Banken, wie das Beispiel der deutschen Landesbanken zeigt, die die 
Investmentbanken nachahmen (Scherrer 2014). Wird unter Hegemonie die Fä- 
higkeit verstanden, partikulare Interessen zu universalisieren (Gramsci 1991f., 
Heft 6 $88), so gilt es, die „bornierten“ Interessen des Finanzkapitals zu identi- 
fizieren: Erzielung hoher Renditen, ein möglichst großer Handlungsspielraum 
unddie staatliche Absicherung im Falle von Krisen (Scherrer 2008: 539£.). In den 
letzten Jahrzehnten gelanges dem Finanzkapital, insbesondere in den USA, diese 
Interessen durchzusetzen: überdurchschnittliche Kapitalrendite, exorbitante 
Gehälter für das mittlere und gehobene Management, massive Zurücknahme 
staatlicher Aufsicht und staatlich vermittelte Sozialisierung der Verluste (ebd.). 
Inwiefern sahen andere gesellschaftliche Gruppen bei dieser Zielerreichung des 
Finanzkapitals ihre eigenen Interessen aufgehoben? Diese Frage soll in Bezug 
auf einige dieser Gruppen in den USA beantwortet werden. 

Nach anfänglichen Widerständen in den 1980er Jahren, als die „feindliche“ 
kreditfinanzierte Übernahme von Industriekonzernen durch Börsenspekulan- 
ten im großen Stil begann, hat das industrielle Management gelernt, sich mit 
dem Finanzmarktkapital zu arrangieren, indem es verstärkt selbst in Finanztitel 
investiert (Krippner 2011). Die Entlohnung des Managements wurde durch Ak- 
tienoptionspläne zunehmend von der Entwicklung der Aktienmärkte abhängig. 
Ihre eigenen Gehälter entkoppelten sich dabei von den Löhnen der einfachen 
MitarbeiterInnen, und zwar indem sie diesen zu verstehen gaben, dass im Falle von 
höheren Löhnen eine Zerschlagung des Unternehmens durch Börsenspekulanten 
anstünde. Die Trennung zwischen Finanzwesen und Industrieunternehmen 
wurde so weitgehend aufgehoben und „Hilferdings“ Finanzkapital ist wieder 
auferstanden (Greitens 2012). Somit kann vor der Finanzkrise ein aktiver Kon- 
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sens des Industrie- und Handelskapitals zur „Finanzialisierung“ diagnostiziert 
werden (Heires/Nölke 2014). 

Bei der lohnabhängigen Bevölkerunglagcher ein passiver Konsens vor. Diese 
ist auf die Dienste der Finanzwirtschaft angewiesen. Dazu trägt insbesondere 
das geringe Niveau der staatlichen Renten in den USA bei. Die Mehrheit verfügt 
deshalb zusätzlich entweder über individuelle Rentenkonten oder die Pensions- 
kassen übernehmen für sie die Anlageentscheidungen. Dadurch ist ein großer 
Teil der Bevölkerung für die Alterssicherung von den Kapitalmärkten abhängig 
geworden. Ferner ist die Bevölkerungals Schuldner ans Finanzwesen gebunden. 
Der hohe Anteil an Eigenheimbesitzern, der weitverbreitete Ratenkredit, der 
leichte Zugang zu Kreditkarten und die hohen Studiengebühren gekoppelt mit 
der Möglichkeit, Zinszahlungen steuerlich abzusetzen, führt dazu, dass nahezu 
jeder Privathaushalt Kredit bei einer Finanzinstitution aufgenommen hat. So 
sind, wie es Paul Langley (2008) ausgeführt hat, Schulden zum „American Way 
ofLife“ geworden. Aus diesen institutionellen Gründen liefen die Interessen eines 
Großteils der Bevölkerung parallel zum Finanzkapital: steigende Aktienkurse 
und niedrige Kreditzinsen. 

In ihrer Verantwortungfür die Wirtschaft sahen sich viele PolitikerInnen un- 
abhängig von der Parteizugehörigkeit durch das Finanzkapital unterstützt, wobei 
natürlich dessen Interessen in die allgemeinen Zielbestimmungen mit einflossen. 
An erster Stelle ist die Preisstabilität zu nennen, die sie aufgrund des allgemeinen 
Konsensus unter der politisch aktiven Bevölkerung gleichfalls befürworteten. 
Die materielle Basis der finanzkapitalistischen Hegemonie bestand vor allem 
aus der Kreditschöpfung mittels steigender Preise auf den Vermögensmärkten. 


Kurzer Abriss des Krisenmanagements 


Von den ersten Krisenanzeichen im Mai 2006 bis zum Ende der Bush-Regierung 
definierte das Finanzkapital die Ursachen der Krise, gab die Krisenbewältigungs- 
strategien vor und wälzte die Masse der Lasten auf SteuerzahlerInnen und über- 
schuldete HausbesitzerInnen ab. Im Übergang zu Obamaänderte sich zunächst 
wenig. Bei der Besetzung seiner wirtschaftspolitischen Kabinetts- und Beraterpos- 
ten griff er auf erfahrene Personen der Finanzwelt zurück, zum Finanzminister 
machte er Timothy Geithner, der als Vorsitzender der New Yorker Zweigstelle 
der US-Zentralbank (FRBNY) beim Krisenmanagement der Bush-Regierung 
dabei war. 

Erst das Bekanntwerden hoher Bonuszahlungen an führende Manager der 
mit Steuergeldern geretteten Finanzinstitutionen führte 2009 zu einem Sturm 
der Entrüstung in der US-amerikanischen Öffentlichkeit. Präsident Obama 


260 Christoph Scherrer 


überraschte dann 2010 viele mit dem Vorschlag zu einer modernen Version des 
Glass-Steagall-Trennbankengesetz von 1930 zurückzukehren. Die sogenannte 
Volcker Regel, benannt nach ihrem bekanntesten Befürworter, Paul A. Volcker, 
dem ehemaligen Vorsitzenden der US-amerikanischen Zentralbank (Federal 
Reserve Bank, Fed), zielt darauf ab, Banken, die von der staatlichen Einlagen- 
sicherung profitieren, den Eigenhandel mit Wertpapieren zu verbieten. Dies 
war der Startschuss für die Behandlung einer umfassenden Reformagenda im 
US-Kongress, die im Juli 2010 mit der präsidentiellen Unterschrift unter den 
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act („Dodd-Frank 
Act“) ihren Abschluss fand. Das Gesetz ist nach seinen zentralen Initiatoren 
benannt, dem Senator Christopher Dodd und dem Kongressabgeordneten 
Barney Frank. 

Eine zentrale Rolle im Krisenmanagement nahm die US-Zentralbank Fed ein. 
Sie hat nicht nur zusammen mit dem Finanzministerium die staatliche Über- 
nahme von A.I.G. und der staatsnahen Hypothekenbanken Fannie Mae und 
Freddie Mac finanziert und die unter Vertrauensschwund leidenden Märkte mit 
Liquidität versorgt, sondern auch nach Überwindung der unmittelbaren Krise 
mit einem gigantischen Aufkauf von „Wert“-papieren zur Wiederankurbelung 
der Wirtschaft beigetragen. Gegenüber dem Vorkrisenniveau nahm die Bilanz- 
summe der Fed bis zum Jahre 2013 um 400 Prozent zu (für einen Überblick der 
Fed-Aktivitäten siehe Herr 2014). 


Krisenlastenverteilung 


Angesichts der gewaltigen staatlichen Mittel zur Rettung des Finanzwesens hatte 
ich 2008 vermutet, dass ein erheblicher Teil der Krisenlasten auf die Steuerzahle- 
Innen abgewälzt wird. Hinsichtlich der direkten Belastungen des Staates durch 
die Finanzkrise trifft diese Vorhersage jedoch nicht zu. Insgesamt sollen öffentli- 
che Mittel in Höhe von 426 Milliarden US-Dollar zur Rettung der Banken und 
der Autokonzerne aufgewendet worden sein. Rückzahlungen, der Verkauf von 
Aktien und Zinszahlungen brachten dem Staat bis 2014 insgesamt knapp 442 
Milliarden US-Dollar ein, sodass sogar ein kleiner Gewinn verzeichnet werden 
konnte (Weisman 2014). 

Durch die krisenbedingten Steuerausfälle war die Belastung der öffentlichen 
Haushalte jedoch enorm (Gordon 2012). Während aufbundesstaatlicher Ebene 
Steuerausfälle durch Kreditaufnahme kompensiert werden konnten, sodass das 
Haushaltsbudget nicht gekürzt werden musste, kam es zu erheblichen Kürzun- 
gen auf einzelstaatlicher Ebene, auf der eine solche Kreditaufnahme gesetzlich 
eingeschränkt ist. Viele der Einzelstaaten und Kommunen haben ihre Leistungen 
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gekürzt, Massenentlassungen vorgenommen und sich in einigen Insolvenzver- 
fahren der Pensionsverpflichtungen gegenüber ehemaligen Staatsangestellten 
entledigt (New Republic, 22.12.2014). 

Besonders stark belastet wurden diejenigen, die vor der Krise fast ausschließlich 
fremdfinanziert ein Eigenheim erworben haben. 2007 „besaßen“ 68,4 Prozent 
der Bevölkerungein Eigenheim, 2014 nur noch 64,8 Prozent. Der Rückgangtraf 
vor allem prekär beschäftigte Personen, insbesondere schwarze und migrantische 
Alleinverdienende (U.S. Census Bureau News, 29.1.2015). Die Wirtschaftskrise 
hinterließ tiefe Spuren auf dem Arbeitsmarkt. Besonders betroffen sind junge, 
alte und schwarze Menschen (stateofworkingamerica.org). Der Mittelwert des 
Haushaltseinkommens lagim Oktober 2014 um sechs Prozent niedriger als 2000 
(Lynch 2014). Viele Personen, die über den Kapitalmarkt für ihr Alter vorsorgen, 
mussten erhebliche Verluste hinnehmen. Im späteren Verlauf der Krise fielen 
aufgrund der Zentralbankpolitik die Zinsen für SparerInnen, soweit diese nicht 
das Risiko der Börse eingehen wollten. 


Die Reregulierung des US-Finanzwesens 


Das Dodd-Frank-Gesetz schreibt die bisher umfassendste Reregulierung des 
Finanzwesens vor. Es beinhaltet unter anderem eine abgeschwächte Version der 
Volcker-Regel, die Einrichtung einer Verbraucherschutzbehörde für das Finanz- 
wesen, die Verlagerung des Handels mit Derivaten auftransparente Börsen und 
die Möglichkeit der Inpflichtnahme von Gläubigern im Falle einer staatlichen 
Bankenrettung. So umfassend dieses Gesetz auch ausgefallen ist, so deutlich 
fällt es sogar hinter systemimmanente Reformvorschläge zurück. Selbst ohne die 
vielen Ausnahmen für die Volcker-Regel (siehe unten) beschränkt das Verbot des 
Eigenhandels nicht die Spekulation als solche, sondern lediglich den Handlungs- 
spielraum eines Teils des Finanzkapitals, nämlich der einlagengesicherten Banken. 
Private Investoren dürfen weiterhin mit Hedgefonds riskante Derivatgeschäfte 
betreiben oder Firmen mit dem Ziel aufkaufen, sie restrukturiert an der Börse 
wieder zu verkaufen. Dafür können sie sich wie bisher verschulden. 

Zwar schreibt das Dodd-Frank-Gesetz eine höhere Eigenkapitalquote vor, 
als die vom Basler Ausschuss der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 
(BIZ) neu gefassten Regeln (Basel IID), doch bleibt sie deutlich unter dem vor 
der Liberalisierung des Finanzwesens üblichen Norm. Die Konsolidierung des 
Bankenwesens in Folge der Krise hat den Anreiz noch einmal erhöht, die Eigenka- 
pitalquote geringzu halten, denn die Banken können sich nicht zuletzt aufgrund 
ihrer Größe durch Aufnahme von Krediten auf dem Kapitalmarkt günstiger 
refinanzieren als durch die Emission eigener Aktien (Admati/Hellwig 2013). 
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Die zuvor schon mit besonderen Kompetenzen ausgestattete Federal Reserve 
Bank of New York (FRBNY) erhielt durch das Dodd-Frank-Gesetz mehr Auf- 
sichtskompetenz zugewiesen, obgleich ihre Verstrickung mit den Banken der 
Wall Street vor und in der Krise deutlich wurde. An der Nähe zur Wall Street 
hat sich in den Folgejahren wenig verändert (Eavis 2014). Diese Nähe zur Wall 
Street ist nicht nur durch das in der Satzung verankerte Gewicht der Banken 
innerhalb der FRBNY geschuldet, sondern auch ihrer makroökonomischen 
Aufgabe, für deren Erfüllung finanzstarke Banken von Vorteil sind (solange sie 
nicht systemgefährdend agieren). 

Die Bündelungder Kompetenzen der verschiedenen Verbraucherschutzbehör- 
den aufdem Gebiet des Finanzwesens unter dem Dach des Consumer Financial 
Protection Bureau (CFPB) wird von Lisa Kastner als großer Erfolg der transna- 
tionalen Zivilgesellschaft dargestellt (Kastner 2014). Diese Sicht überzeugt aus 
verschiedenen Gründen wenig. Erstens war dies ein rein inneramerikanischer 
Vorgang, der von ihr erwähnte G20 Beschluss kam nach Dodd-Frank zustan- 
de. Zweitens räumt sie selbst ein, dass es den Befürwortern eines besseren Ver- 
braucherschutzes nicht gelang, die Eigenständigkeit dieser Behörde und ihre 
Wunschkandidatin für die Leitung durchzusetzen. Die Behörde ist der banken- 
freundlichen Zentralbank untergeordnet und die prominente Vorkämpferin der 
Behörde, Elisabeth Warren, wurde von Präsident Obama nicht für die Leitung 
nominiert. Zudem wurden die Autohändler von der Aufsicht ausgenommen 
(ebd.: 1324), mit der Folge, dass sich in diesem schr wichtigen Bereich ähnliche 
Praktiken durchsetzen wie vor der Krise im Hypothekengeschäft (siehe unten). 

Für die Forderung, Derivate nur auf Börsen mit Eigenkapitalhinterlegung zu 
handeln, gilt gleichermaßen, dass sie nicht die Spekulation als solche unterbindet, 
sondern sie lediglich transparenter und etwas sicherer machen soll. Gleichwohl 
fand diese Forderungim Gesetz nur mit Ausnahmen ihren Niederschlag. Nicht- 
Banken wurden von der Eigenkapitalhinterlegung ausgenommen und Banken 
wurde erlaubt auf Verrechnungs-Plattformen (clearing plattforms) anstatt auf 
Börsen zu handeln, womit die Veröffentlichung der ausgehandelten Preise entfällt 
(Story 2010). 

Das Dodd-Frank-Gesetz ließ kontroverse Fragen für weitere Studien offen, 
und zwar bis zu 700 Studien, die die Umsetzung des Gesetzes begleiten sollen. 
Dadurch delegierte es schr viele Entscheidungen an die Aufsichtsbehörden. Die 
Komplexität des Gesetzes mag zwar der Komplexität des derzeitigen Finanzsys- 
tems entsprechen, aber öffnet zugleich viele Ansatzpunkte für das Finanzkapital, 
Regeln zu seinen Gunsten auszulegen, und erschwert es den Aufsichtsbehör- 
den, Kontrolle auszuüben (siche unten). Für die nachträgliche Aufweichung des 
Reformgesetzes können zahlreiche Beispiele angeführt werden. So wurde die 
Volcker-Regel verwässert, indem den Banken die Verlagerung des Eigenhandels 
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in Tochtergesellschaften und sogar den Muttergesellschaften der Handel mit 
Wertpapieren und Derivaten als Gegenparteien im Sinne der Marktschaffung 
erlaubt wurde (Bell/Hindmoor 2014: 349). 

Des Weiteren soll mit Dodd-Frank verhindert werden, dass Banken zu groß 
für eine Pleite werden. Bisher wurde jedoch nichts unternommen, außer dass 
die Zentralbank Ende 2014 ankündigte, demnächst von den besonders großen 
Banken eine höhere Eigenkapitalquote zu verlangen. Dies soll ihren Größenvorteil 
beider Refinanzierungkompensieren (Popper/Eavis 2015). Ferner erließ die Fed 
für 2015 Regeln, die Fusionen unter Banken verbieten, die über 10 Prozent der 
gesamten Verbindlichkeiten des Bankensektors hinausgehen (Schaefer 2014). 


Das Schattenbankensystem bleibt im Schatten 


Die auffälligste Leerstelle im Dodd-Frank-Gesetz ist das sogenannte Schatten- 
bankensystem. Hedgefonds, Versicherungsgesellschaften, Zweckgesellschaften 
und vor allem die Geldmarktfonds (money market mutual funds, MMMFSs) 
vergeben zusammen in den USA mehr Kredite als das regulierte Bankensystem 
(IMF 2014: 67). Zum Schattenbankensystem zählen alle Finanzakteure und 
-instrumente, die nicht die herkömmlichen Sicherungsmechanismen wie etwa 
Einlagensicherung oder Zugang zu den Liquiditätshilfen der Zentralbank in 
Anspruch nehmen können. Weil dieser Sektor günstig zusätzliche Liquidität 
zur Verfügung stellt, ist er im Finanzsystem schr beliebt, doch selbst der IWF 
bewertet dessen Beitrag zu den systemischen Risiken des Finanzsystems als signi- 
fikant (ebd.: 67, 91f.). Die Insolvenz von Lehman Brothers ließ die systematische 
Vernetzung einer Bank mit dem Schattenbankensystem sichtbar und spürbar 
werden. Es steht nicht getrennt neben dem regulierten Bankensystem, sondern 
ist auf komplexer Art und Weise mit diesen verbundenen. Erstens erhalten die 
Schattenbanken Kredite von den regulierten Banken, die sich in vielen Fällen für 
diese spekulativen Finanzaktivitäten bei der Zentralbank refinanzieren. Zweitens 
besitzen die regulierten Banken selbst Schattenbanken. Und drittens erwerben 
die regulierten Banken von den Schattenbanken risikoreiche Finanzprodukte 
(Herr 2014: 67f.). 

Im Dodd-Frank-Gesetz finden sich nur vage Konzepte zur Regulierung der 
Schattenbanken. Entsprechend verzögerte sich der Erlass neuer Regeln. In der 
Zwischenzeit entwickelte sich der Sektor weiter, beispielsweise sind Nichtbanken 
wie Pensionsfonds, Versicherer und Kapitalbeteiligungsfonds in das Kreditge- 
schäft eingestiegen. In den Anfängen stecken noch Internet basierte Kredit- 
plattformen („peer-to-peer Kredit“), denen jedoch großes Wachstumspotenzial 
bescheinigt wird. Zur Umgehung der Dodd-Frank-Auflagen gründen Banken 
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ihrerseits gemeinsam mit Kapitalbeteiligungsfonds und Hedgefonds Derivate- 
Unternehmen („derivative product companies“), um Derivate außerhalb der 
Börsen zu handeln (IMF 2014: 76f.). 

Angesichts der erwähnten Ko-Konstitution von Banken und Schattenbanken 
(Kessler/ Wilhelm 2014: 100) zögern die Aufsichtsbehörden, strengere Regeln 
für Letztere zu erlassen. Sie scheinen davon überzeugt zu sein, dass die Vorteile 
der Schattenbanken bewahrt bleiben müssen. Oder wie es der IWF ausgedrückt: 
„Die Aufsichtsbehörden stehen vor der Aufgabe, die richtige Balance zwischen 
Eingrenzung der Risiken und Beibehaltung der Vorteile der Schattenbanken zu 
finden“ (IMF 2014: 86; Übers.: Ch.S.). 

Im Juli 2014 hat die US-Wertpapier- und Börsenaufsichtsbehörde (S.E.C.) 
schließlich einige Regeln erlassen, beispielsweise für Geldmarktfonds die Mög- 
lichkeit im Notfall die Rückzahlungsperioden zu verlängern. Ferner erklärte 
die S.E.C. drei Nichtbanken, A.1.G., General Electric Capital Corporation, 
und Prudential Financial, für systemisch relevant und stellte sie damit unter 
die Aufsicht der Zentralbank (IMF 2014: 99ff.). Der Handel mit Derivaten 
bleibt jedoch ohne S.E.C. Verhaltensregeln (Better Markets - Financial Reform 
Newsletter, March 13, 2015). 

Da erst 60 Prozent der im Gesetz vorgesehenen Regeln von den diversen 
Aufsichtsbehörden konkretisiert und erlassen wurden, ist es für ein endgültiges 
Urteil zu Dodd-Frank zu früh.' Die Komplexität des Gesetzes erschwert zudem 
eine Einschätzung, welche Regeln substanziell den Spielraum für Spekulation 
einschränken. Eine im April 2015 von Paul Volcker federführend angefertigte 
Expertise sicht weiterhin einen schr hohen Reformbedarfund fordert eine radi- 
kale Neuordnung der Finanzaufsicht (The Volcker Alliance 2015). 


Die Aufarbeitung des Fehlverhaltens durch die Justiz 


Das US-Justizministerium, die S.E.C. und auch der für die Wall Street zuständige 
Staatsanwalt, Preet Bharara, leiteten bereits viele Verfahren gegen Banken ein, 
allerdings nur zivilrechtliche und nicht strafrechtliche Verfahren. Dabei hat das 
Justizministerium von dem Instrument Gebrauch gemacht, die Strafverfolgung 
auszusetzen (Deferred Prosecution Agreement), was einerseits den Vorteil hatte, 
die Banken relativ schnell zu hohen Zahlungen zu zwingen, andererseits jedoch 
den Banken erlaubt, die Einzelheiten ihres Fehlverhaltens geheim zu halten und 
auch keine strafrechtliche Schuld einzugestehen. Die ausgesetzte Strafverfolgung 


1 Siehe davispolk.com/Dodd-Frank-Rulemaking-Progress-Report, Zugriff: 28.4.2015. 
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vermeidet zudem eine weitere juristische Überprüfung. Die vereinbarten Auflagen 
sind meist recht vage formuliert und auf zwei bis drei Jahre beschränkt. Keine der 
vorgesehenen Maßnahmen wird bekannt gemacht und durch eine unabhängige 
Instanz überwacht (Garrett/Zaring 2013). Seit 2010 haben die sechs größten 
US-Banken mehr als 128 Milliarden US-Dollar an Strafgeldern bezahlt (snl.com). 

Der Verzicht aufein strafrechtliches Vorgehen gegen Banken wurde mit dem 
Hinweis begründet, dass es die jeweilige Banklizenz gefährde und damit insge- 
samt die Existenz der betroffenen Bank. In diesem Falle würden viele Personen 
bestraft werden, die nichts mit dem Fehlverhalten der Leitungsebene zu tun 
hatten (Vinik 2014). Einige wenige Schuldeingeständnisse hat das Justizminis- 
terium jedoch Tochtergesellschaften ausländischer Finanzinstitute abgetrotzt, 
wobei die jeweilige Muttergesellschaft ihre Banklizenz behalten konnte. Dies 
erlaubte dem Justizministerium, als hart durchgreifend zu erscheinen, ohne die 
Unternehmen in ihrer Existenz zu gefährden. Gegenüber den großen US-ameri- 
kanischen Banken hat es sich bisher zurückgehalten (Protess 2013). Zudem hat 
das Justizministerium kein Vorstandsmitglied von Banken strafrechtlich verfolgt, 
obgleich die Aussicht auf eine Gefängnisstrafe von etlichen Kommentatoren als 
wirksamstes Abschreckungsmittel gesehen wird (Vinik 2014). So hoch auch die 
Strafen sind, sie müssen mit dem bezahlt werden, was den Finanzinstituten am 
leichtesten fällt, nämlich Geld, was sie auch noch von der Steuer als Ausgaben 
absetzen können. 


Auswirkungen auf Verhalten und die Stellung der US-Banken 


Die Reregulierung hat bisher nur begrenzt zu einer Verhaltensveränderung des 
Finanzkapitals geführt. Nach wie vor ist ein substanzieller Anteil des Finanz- 
wesens, das Schattenbankensystem, kaum beaufsichtigt. Im regulierten Bereich 
dürfte die größte Veränderung die Eigenkapitalquote betreffen. Diese liegt für 
die Großbanken höher als vor der Krise: von 8,9 Prozent (2006) auf 10,9 Prozent 
(2014) (snl.com). Letztlich sind sie immer noch schr von kurzfristiger Refinanzie- 
rungabhängig. In der Konkurrenz um KundInnen senken die Banken wie zuvor 
ihre Kreditwürdigkeitsstandards. Diesmal stehen Autokredite im Vordergrund, 
die wie die Hypothekenkredite verbrieft weitergegeben werden. Zwischen 2010 
und 2014 soll in diesem Sektor die Verbriefung um 300 Prozent auf 20,2 Mil- 
liarden US-Dollar zugenommen haben (Corkery/Silver-Greenberg 2015). Die 
Kreditaufnahme fürs Studium und andere Ausbildungen verzeichnet die höchste 
Zuwachsrate. Seit 2010 übertrifft das Volumen der Studienkredite das der Kredit- 
karten und der Autokredite und nimmt so hinter den Eigenheimhypotheken den 
zweiten Platz ein (Brown et al. 2014). Allerdings sind die AkademikerInnen eher 
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beim Staat als bei privaten Kreditgebern verschuldet, die sich nach der Finanz- 
krise aus diesem Markt zurückgezogen haben. Aufgrund der verschlechterten 
Arbeitsplatzaussichten war für sie das Ausfallrisiko zu stark gestiegen. 

Der Konzentrationsgrad im US-Bankenwesen nahm nach der Krise weiter 
zu. Ende 2014 verwalteten die fünf größten Banken 44 Prozent des gesamten 
Vermögensstandes der US-Banken (Schaefer 2014). Dies gilt auch international. 
Die gleichen fünf Investmenthäuser, die 2007 den Emissionsmarkt für nicht 
US-amerikanische Anleihen dominierten, sind auch 2014 mit einem Marktanteil 
von 31,7 Prozent führend: JPMorgan Chase, Deutsche Bank, Barclays, HSBC, 
and Citigroup. Im Falle von Aktienemissionen stiegihr Anteil sogar leicht an auf 
41,1 Prozent. Vor der Finanzkrise hatten die fünf größten Devisenhändler einen 
Anteil von 39 Prozent am globalen Handelsvolumen, im Jahr 2013 erreichte ihr 
Anteil 53 Prozent. Die fünfgrößten Privatkundenbanken konnten die Zahl ihrer 
Konten von 2010 auf 2014 um 25 Millionen erhöhen, sprich die Privatkunden 
sind ihnen trotz allgemeiner Vorbehalte gegenüber Großbanken nicht abtrünnig 
geworden (Coy 2015; siche unten). 

Die Gewinne der US-Großbanken stiegen trotz gewaltiger Strafzahlungen. 
Vier der sechs größten Banken haben 2014 mehr verdient als 2007 (Eisinger 2015). 
Hinter einigen Hightechfirmen und vor allem chinesischen Banken befanden 
sich 2013 zwei US-Banken beim absoluten Gewinn unter den 20 profitabelsten 
Unternehmen der Welt: Wells Fargo (Platz 11) und JPMorgan Chase (Platz 19) 
(Hess/Frohlich 2014). Auch die Rentabilität der Gesamtaktiva (RoAA) ist für 
die Groß- und Investmentbanken wieder auf dem Niveau von 2007. Weiterhin 
nimmt das Einkommen aus Nicht-Zinsgeschäften (Handelsgewinne, Gebühren) 
einen großen Anteil am Gesamtgewinn ein (2006: 52%; 2007: 47%; 2014: 45%, 
siehe snl.com). Die Gewinne verdanken sich auch dem massenhaften Abbau von 
Arbeitsplätzen und Lohnsenkungen für die einfachen Angestellten (Popper/ 
Eavis 2015). 

Das Niveau der ausgezahlten Leistungszulagen (Boni) in der gesamten Finan- 
zindustrie von New York City überstieg2013 mit insgesamt 26,7 Milliarden US- 
Dollar dasjenige von 2007 (Alden 2014). Die Vorstände der Großbanken strichen 
Rekordsummen, am meisten Lloyd Blankfein mit 28 Millionen US-Dollar (davon 
zwei Millionen Gehalt, Rest Boni) und Jamie Dimon von JPMorgan Chase mit 20 
Millionen US-Dollar.” Die exorbitanten Gehälter der Bankvorstände verblassen 
allerdings im Verhältnis zum Jahreseinkommen der TopmanagerInnen in der 
Hedgefondsbranche. So verdiente David Tepper, auf Platz 10 der bestverdie- 
nenden Hedgefonds-Manager gemäß dem Forbes-Branchenranking, mit 400 


2 Siche graphics.wsj.com/executive-salary-compensation-2014, Zugriff: 28.4.2015. 
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Millionen US-Dollar etwa 20 Mal so viel wie Jamie Dimon. Steven Cohen, dessen 
Hedgefonds-Firma SAC Capital wegen Insiderhandels zu einer Geldstrafe von 
1,8 Milliarden US-Dollar im Jahr zuvor verurteilt wurde, nahm den Spitzenplatz 
mit einem Einkommen von 1,3 Milliarden US-Dollar ein.? 

Im internationalen Vergleich stehen die US-Banken nicht mehr an erster Stelle 
beim Kernkapital. Zwei chinesische Banken überholten sie 2014 (Alexander 
2014). Im Vergleich der Bilanzsummen steht die größte US-amerikanische Bank, 
JPMorgan Chase, erst auf Platz sechs (auch aufgrund Buchführungsprinzipien). 
Bezogen auf den Marktwert nehmen sie jedoch weiterhin die Spitzenplätze ein, 
und zwar 2014 Wells Fargo und JPMorgan Chase. Der hohe Marktwert deu- 
tet auf ihre Profitabilität hin, die allerdings für alle größeren US-Banken im 
Durchschnitt geringer ausfällt als bei den chinesischen Banken, wobei gegenüber 
letzteren Zweifel hinsichtlich der korrekten Verbuchung von Kreditausfällen 
geäußert werden. Dass Größe allein nicht zählt, haben insbesondere die japani- 
schen Banken vor 20 Jahren erfahren, als sie damals alle ersten Plätze belegten 
(Alexander 2014). 


Qualität der Hegemonie des US-Finanzkapitals 


Das Vertrauen der US-Bevölkerung in die Banken hat unter der Finanzkrise 
stärker und nachhaltiger gelitten als unter der Sparkassenkrise Ende der 1980er 
Jahre. Von einem Plateau von 50 Prozent des großen und ziemlich großen Vertrau- 
ensin Banken vor der Sparkassenkrise fiel dieses 1992 auf 30 Prozent, erreichte 
allerdings den alten Wert in den Jahren vor der Finanzkrise recht rasch, um dann 
von 41 Prozent im ersten Jahr der Finanzkrise (2007) auf 22 Prozent im Jahr 
2009 zu fallen. Bei der Umfrage im Jahr 2014 stand dieser Wert bei 26 Prozent 
(Riffkin 2014). Für die Großbanken dürfte dieser Wert noch niedriger liegen, 
denn die Reputation der kleineren lokalen Banken hat in der Krise kaum gelitten. 
Die niedrigen Zinsen für die Kleinsparer angesichts hoher Kursgewinne an den 
Börsen dürften auch sieben Jahre nach der Krise zum negativen Image der Wall 
Street beitragen. 

Wie konnte das Finanzkapital angesichts seines geringen Anschens seine 
Position so gut behaupten? Sein Erfolg dürfte viele Ursachen haben, angefan- 
gen mit seiner Lobbymacht bis hin zu seiner Verankerung im neoliberalen 
Akkumulationsregime. 


3 URL:http://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends/maennlich-rendite- 
geil-steinreich-das-sind-die-top-verdiener-der-hedgefonds-stars/11444204.htm], Zugriff 
5.5.2015. 
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Die Finanzindustrie gibt mehr als alle anderen Geld für Wahlkampfunterstüt- 
zung und Lobby aus: Zwischen 2010, als das Dodd-Frank-Gesetz im Kongress 
debattiert wurde, bis nach den Midterm-Wahlen 2014 ganze 1,2 Milliarden US- 
Dollar. 2014 erhielten 704 registrierte LobbyistInnen Geld von Finanzinstituten 
(Weisman/Lipton 2015). Nach dem eine demokratische Mehrheit im Kongress 
das Finanzreformgesetz 2010 durchgesetzt hatte, fuhr die Finanzindustrie ihre 
Unterstützung der Demokraten deutlich zurück. 2008 setzte sie 58 Prozent ihrer 
Wahlkampfhilfe für den Demokraten Obama ein, bei der Midterm-Wahl 2014 
erhielten die Demokraten nur noch 38 Prozent (Lynch 2014). Zum Erfolgder Wall 
Street gehört die Tea Party, die aus Protest gegen die großzügige Unterstützung 
des Finanzwesens in der Krise entstanden ist, deren Kandidaten innerhalb der 
Republikanischen Partei jedoch auf erhebliche finanzielle Mittel von konser- 
vativen MilliardärInnen zurückgreifen konnten und im Präsidentschaftswahl- 
kampf von 2012 sogar aus der Finanzindustrie. Unter den Abgeordneten im 
Repräsentantenhaus erhielt der Tea Party Protagonist Eric Cantor die höchsten 
Zuwendungen der Wall Street. Er setzte sich entsprechend für die Interessen der 
Privatkapitalbeteiligungsgesellschaften und Hedgefonds ein (MacGillis 2014). 

Wie vor der Krise konnten Repräsentanten des Finanzkapitals wichtige Po- 
sitionen innerhalb der Regierung einnehmen, allen voran der bereits erwähn- 
te Geithner als Finanzminister. Sein Nachfolger in der zweiten Amtszeit von 
Obama, Jacob J.Lew, hat zwar den größten Teil seiner Karriere in staatlichen 
Behörden und in der Regierung verbracht, doch zwischen 2006 und 2008 war 
er Chief Operating Oflicer der Citigroup. Bei den Anhörungen im Senat zu 
seiner Nominierungals Finanzminister kam heraus, dass sein Arbeitsvertragmit 
Citigroup eine Klausel enthielt, die besagte, dass wenn er Citigroup für eine Re- 
gierungsposition verlässt, er einen Ausgleich für sein niedrigeres staatliches Gehalt 
erhält, und zwar etwa eine Million US-Dollar pro Jahr. Dieser Ausgleich wird vor 
Antritt des Regierungspostens ausgezahlt, um den Anschein der Befangenheit 
zu vermeiden. Solche Klauseln sind in den Verträgen von Vorstandsmitgliedern 
privater Unternehmen durchaus üblich (Smallberg 2013). 

Die Arbeiten, die negative Auswirkungen der Finanzialisierung auf die „reale“ 
Ökonomie ausmachen (Krippner 2011, dazu kritisch Kliman/ Williams 2015), 
lassen vermuten, dass der Finanzindustrie Gegner in anderen Branchen erwachsen 
sind. Dies ist aber nicht der Fall. Im Gegensatz zu den Kapitalfraktionen, die 
die Gesundheitsreform von Obama zurückdrehen wollen, stellt sich den Inte- 
ressen des Finanzkapitals kein einflussreicher Unternehmensverband entgegen 
(Weisman/Lipton 2015). Da die Handelsbanken, die Investmentbanken und die 
Vermögensverwalter nicht mehr rechtlich getrennt operieren, ist die Finanzindus- 
trie eher ein homogener Block politischer Interessen geworden (Eisinger 2015). 
Es gelingt den FinanzlobbyistInnen zudem häufig, die Interessenverbände der 
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kleinen Banken, Mittelständler und Farmer von ihren Anliegen zu überzeugen. 
So wurde die Aufhebung der Regel im Dodd-Frank-Gesetz, dass Einheiten von 
Banken, die durch die bundesstaatliche Einlagenversicherung abgesichert sind, 
nicht mit Derivaten handeln dürfen, mit den zu hohen Kosten für die kleinen 
Banken gerechtfertigt. Dabei gelang es ihnen, davon abzulenken, dass 95 Pro- 
zent der Derivate von nur fünf Banken gehandelt werden. Die republikanische 
Mehrheit im Kongress erleichtert ihnen die Verwässerung des Reformgesetzes. 
Ihre je einzeln betrachtet unbedeutenden Reformvorschläge bringen sie durch 
die Kongressausschüsse und hängen sie dann an große Gesetzesvorhaben, die 
der Präsident nicht mit einem Veto belegen möchte (Weisman/Lipton 2015). 


Komplexität eröffnet Handlungsspielräume 


Entscheidend für die Entwicklung in den letzten Jahren dürfte aber sein, dass in 
den Policy-Zirkeln die Vorstellung vorherrscht, dass ein großer und komplexer 
Finanzsektor für die Wirtschaft als solche und für den jeweiligen Standort im 
Besonderen von zentraler Bedeutung ist. Immer wieder wurde betont, dass bei 
der Eindämmung von Risiken die Wettbewerbsfähigkeit des Scktors als sol- 
cher nicht beeinträchtigt werden sollte (Bell/Hindmoor 2014). Eine Rückkehr 
zum langweiligen Bankgeschäft, so wie es Paul Krugman noch im Sturm der 
Finanzkrise gefordert hat (Scherrer 2013), wurde im Reformprozess nicht in 
Betracht gezogen. Den radikalen Rand des akademischen, medialen und po- 
litischen Diskurses bildeten Forderungen nach einer strikten Trennung von 
Depositengeschäft und Investmentbanking sowie einer Größenbeschränkung 
für Banken. Weitergehende Forderungen blieben außen vor. Mithin wurde die 
Existenz eines komplexen ausdifferenzierten Finanzsystems nicht infrage gestellt. 
Dies sichert der Finanzindustrie grundsätzlich ihre Existenz sowie ihren strate- 
gischen Vorteil beider Umsetzung von Reformen, nämlich die Komplexität. Das 
Finanzreformgesetz nach der Weltwirtschaftskrise von 1930, der Glass-Steagall 
Act, war nur 37 Seiten lang, das Reformgesetz von 2010 umfasste 849 Seiten und 
seine Umsetzung soll zu 30.000 Seiten von Finanzregeln führen (Bell/Hindmoor 
2014: 355). Die Komplexität eröffnet der Bankenlobby vielfältige Eingriffsmög- 
lichkeiten bei der Umsetzung der Gesetze, die weitgehend der Öffentlichkeit 
verborgen bleiben. Die Bankenlobby versteht es gut, die Komplexität nach beiden 
Seiten auszuspielen. Zum einen trägt sie ganz entscheidend dazu bei, dass das 
Regelwerk überaus komplex ausfällt, zum anderen verweist sie auf die Komple- 
xität des Regelwerks, um weitere Regeln zu verhindern. Sie überfordert damit 
auch die Aufsichtsbehörden, die bereits vor der Krise den Überblick über das 
Finanzwesen verloren hatten (ebd.). Die Komplexität und Anpassungsfähigkeit 
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des Finanzwesens verleiht diesem eine Aura eines geschlossenen Systems, und 
damit eine gewisse Unabhängigkeit vor allem gegenüber der Politik. Die Kri- 
senanfälligkeit dieses komplexen Systems führt paradoxerweise nicht zu dessen 
Untergang, da es nämlich nicht ein autonomes System ist, sondern in vielfältiger 
Weise mit anderen gesellschaftlichen Feldern verbunden ist, ja sogar eine zentrale 
Stelle einnimmt, und somit im Krisenfall zur Vermeidung eines noch größeren 
Schadens Unterstützung erhält (vgl. Nesvetailova 2014). 

Während vor der Krise weitere Deregulierungen nicht zuletzt mit dem Hin- 
weis aufdie eingeschränkte Fähigkeit von Aufsichtsbehörden, mit Innovationen 
Schritt halten zu können, gerechtfertigt wurden, herrscht in der Nachkrisenzeit 
eine erstaunliche Überschätzung der Fähigkeiten von Aufsichtsbehörden (Bell/ 
Hindmoor 2014: 357). Die ReformbefürworterInnen müssen notgedrungen 
hoffen, dass die Aufsichtsbehörden besser funktionieren als in der Vergangenheit, 
denn sonst wären ihre Bemühungen umsonst. Die Zielgruppe der Aufsicht wiede- 
rum könnte diese Hoffnung aus dem Grund nicht infrage stellen, dass im Klima 
der Reform die Gefahr besteht, dass im Falle des Anzweifelns neue Behörden 
mit unbelastetem Personal und besserer Ausstattung eingerichtet werden. Das 
Aufrechterhalten der Illusion kompetenter, durchsetzungsstarker Aufsichts- 
behörden sichert den Status quo in den Beziehungen zwischen Aufschern und 
Beaufsichtigten zugunsten der Beaufsichtigten. Mit Ausnahme der Zentralbank 
sind alle anderen Aufsichtsbehörden für ihre neuen Aufgaben nicht ausreichend 
mit Ressourcen ausgestattet worden (ebd.: 359). Aufgrund der schlechten finan- 
ziellen Ausstattungder Behörden können sie nur schwer Fachpersonalgewinnen 
und halten. Dadurch erhöht sich auch der Anreiz für das Personal, durch die der 
Finanzindustrie genehme Interpretation von Regeln später dort Karriere machen 
zu können (Prasch 2012: 551). Beim Reformgesetz wurde nicht aus den Fehlern 
der Vergangenheit gelernt. Den Behörden wurden große Ermessensspielräume 
gelassen (Edwards 2011). 


Gegenhegemonie? 


Die Bankenlobby wäre wahrscheinlich noch erfolgreicher gewesen, die Umset- 
zung des Reformgesetzes zu verwässern, wenn nicht in der Zwischenzeit weite- 
res Fehlverhalten der Banken öffentlich bekannt und skandaliert worden wäre: 
die Manipulation des Libor, die Ponzi-Schemes und die hohen Verluste einiger 
Händler bei großen Banken. Diese Skandale verfestigten das Negativimage der 
Banken in der Bevölkerung und konnten von den Reformbefürwortern ausge- 
nutzt werden. Letztere finden sich vornehmlich in der Demokratischen Partei, 
sind dort aber nur punktuell mehrheitsfähig. Während das Establishment der 
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Partei näher der Haltungder Obama-Regierungsteht, finden BankenkritikerIn- 
nen, wie die 2012 in den Senat gewählte Elisabeth Warren, bei vielen einfachen 
Parteimitgliedern Anklang (Lynch 2014). Hinter ihr stehen wenige organisierte 
Interessengruppen, vornehmlich Verbände der RentnerInnen (opensecrets.org). 
Gewerkschaften unterstützen sie auch, aber die Reform des Finanzwesens steht 
bei diesen nicht oben an. Wie bereits in meinem Artikel von 2008 vermutet, hat 
die Kapitalseite zusammen mit den Republikanern die Krisezum Angriff auf die 
letzte Hochburg der Gewerkschaften, den öffentlichen Sektor, ausgenutzt (Paul 
2015). Seit die Demokraten 2014 ihre Mehrheit im Senat verloren haben, ist ihr 
Handlungsspielraum geringer geworden. 

Die Schwäche der Gewerkschaften und anderer Organisationen für die lohn- 
abhängige Bevölkerung dürfte einer der entscheidenden Gründe sein, warum 
die eingangs geschilderte negative Haltung eines Großteils der Bevölkerung 
gegenüber der Wall Street keinen angemessenen politischen Ausdruck findet. Die 
Finanzkrise erschütterte das Vertrauen in das Finanzwesen und viele politische 
Institutionen, doch die Orientierung in der Frage, wie mit der Krise umzugehen 
sei, haben viele bei den Parteien gefunden: 64 Prozent der Befragten einer Pew- 
Umfrage im September 2013, die sich als WählerInnen der Republikaner zu 
erkennen geben, fanden, dass die Regulierung des Finanzwesens zu weit gegangen 
sei (unter den Tea-Party-AnhängerlInnen sogar 79 Prozent), 62 Prozent der sich 
zu den Demokraten bekennenden Befragten bewerteten die Finanzreformen als 
nicht ausreichend. Beide Gruppen stimmten interessanterweise darin überein, 
dass das Krisenmanagement den Armen am wenigsten und den Reichen am meis- 
ten geholfen hat, eine Einschätzung, die unabhängigvom Haushaltseinkommen 
ist (Pew 2013: 3£.). Das Thema nimmt auch keinen zentralen Stellenwert ein: In 
den Umfragen von 2010 bis 2013 gaben jeweils kaum mehr als 10 Prozent der 
Befragten die Finanz- und Immobilienmärkte als ihre oberste Sorge im Bereich 
der Wirtschaft an; immer deutlich weniger Personen als diejenigen, die sich um 
Inflation, Defizite der öffentlichen Haushalte und vor allem Arbeitsplätze Sorgen 
machen (ebd.: 10). 

Die Unklarheit, die in der Bevölkerung hinsichtlich der Bedeutung von 
einer Regulierung des Finanzwesens herrscht und die generelle Staatsskepsis 
eines signifikanten Teils der Bevölkerung relativiert die Eingangsthese, dass die 
Re-Regulierung zur Legitimation des Kerns der Finanzialisierung notwendig 
sei. Zumindest gilt diese These nicht für die Gesamtbevölkerung, sondern eher 
für die Policy-Community. Für die Bevölkerung steht mehr die Bestrafung der 
Verursacher der Krise im Vordergrund. Da dies nicht geschehen ist, bleibt das 
Misstrauen bestehen (Bowman/Marsico 2014). 

Das Misstrauen gegenüber Banken überträgt sich zudem nicht auf den Kapi- 
talismus als solchen. Unter den Institutionen der US-Gesellschaft erfreut sich seit 
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Jahren das „Small Business“ der höchsten Zustimmungswerte, während das „Big 
Business“ noch geringere Werte als die Banken aufweist (Riffkin 2014). Da der 
Kapitalismus als solcher nicht infrage gestellt wird, können sich die allermeisten 
auch keine Alternative zum jetzigen Bankensystem vorstellen. Trotz der von 
vielen Befragten geteilten Einschätzung der Wall Street als ein Ort von Leuten, 
die aus Gier Gesetze verletzen, halten dieselben die Wall Street für unerlässlich 
(Bowman/Marsico 2014). Für das Fortbestehen eines nur wenig regulierten 
Finanzwesens ist somit eine Zustimmungder Bevölkerung nicht notwendig. Die 
Finanzialisierung des Alltags ist in den USA bereits so weit fortgeschritten, dass 
Alternativen kaum denkbar sind. Wird die finanzielle Alterssicherung weiterhin 
durch private Pensionsfonds abgesichert, so stehen diese unter Druck, das von 
ihnen verwaltete Geld der zukünftigen Pensionäre möglichst gewinnbringend 
anzulegen. Verlangen die Hochschulen hohe Studiengebühren, dann müssen 
sich viele Studierende verschulden. Diese werden darauf drängen, dass die Zin- 
sen nicht zu hoch ausfallen. Das Ausmaß der Kreditgewährung wird deshalb 
auch vom Zugang zu günstigen Refinanzierungsmöglichkeiten für die Banken 
abhängen, die zumindest unter den derzeitigen Umständen durch den Verkauf 
der Kreditportfolios an Investoren gewährleistet wird. 


Fazit 


Wie nach den meisten Finanzkrisen erreichte die Zentralisation des Kapitals eine 
neue Stufe. Unhinterfragt blieb im Nachlaufzur Krise das Verhalten von sowohl 
individuellen wie institutionellen Investoren. Die Reformbemühungen betrafen 
die einlagengesicherten Banken mit Zugang zu Zentralbankliquidität. Die erst 
im Spätsommer 2010 erfolgte Reregulierung der Banken hat bisher deren Größe, 
Rentabilität und Managementboni nicht tangiert. Da das Schattenbankensystem 
weitgehend unangetastet blieb, verringerte sich der Handlungsspielraum dieser 
Banken nur unwesentlich. Mithin behauptete das US-Finanzkapital seine wirt- 
schaftliche und politische Stellung. 

Haben die gegen den Widerstand des Finanzkapitals durchgesetzten zaghaften 
Reformen zur Legitimierung seiner Stellung beigetragen, wie die eingangs ge- 
nannte Ihese von de Goede (2005) nahelegt? Der vor 2007 festzustellende aktive 
Konsens zu einem liberalisierten, komplexen Finanzwesen unter den Eliten in 
Wirtschaft, Politik und Wissenschaft ist einem passiven Konsens zur Notwen- 
digkeit eines liquiden Schattenbankensystems gewichen, wobei Umfang sowie 
die Art und Weise seiner Regulierung umstritten bleibt. Dass mit dem Dodd- 
Frank-Gesetz Reformschritte eingeleitet wurden, erleichtert esnun den Gegnern 
einer stärkeren Regulierung des Finanzwesens nicht nur weitere Reformschritte 
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abzuwehren, sondern auch die bestehenden Reformvorhaben abzuschwächen. 
Da das Handeln des Finanzkapitals nur schr begrenzt infrage gestellt wurde, fiel 
auch der Legitimationsbedarf gering aus. Die Dodd-Frank-Reformen schützen 
nun das Finanzkapital vor stärker einschneidenden Reformen. Mithin trifft de 
Goedes These zu. 

Falls die Umfragen ein verlässliches Bild abgeben, dann haben die Reformen 
die Zustimmung der Bevölkerung zur Wall Street nicht erhöht. In der Frage der 
Reregulierung ist die Bevölkerung gespalten, allerdings nicht auf der Basis eines 
konkreten Interessenkalküls, sondern ihre Haltung wird von ihrer allgemeinen 
Einstellungzur staatlichen Intervention in der Wirtschaft geleitet. Es könnte aber 
sein, dass die Auseinandersetzungum die konkreten Reformvorschläge von einer 
umfassenderen Infragestellungdes Finanzkapitals abgelenkt hat. Wichtiger als die 
Reformen dürften die gewaltigen Liquiditätsspritzen der Zentralbank gewesen 
sein, die, wie in den vorangegangenen Krisen, zur Überwindung der akuten Krise 
des Finanzwesens beigetragen haben. Dadurch ist den Reformen die Dringlichkeit 
genommen worden, was in Umfragen zum Ausdruck kommt. Die Sorge um 
den Arbeitsplatz wird von vielen nicht mit dem Zustand des Finanzwesens in 
Verbindunggebracht. Dies gilt auch für die organisierten Interessenvertretungen 
der Lohnabhängigen. 

Für die Zeit vor der Krise stellte ich einen passiven Konsens in weiten Teilen 
der Bevölkerung zum Finanzkapital fest. Nach der Krise müsste dieser Begriff 
angesichts der Haltung der Bevölkerung weiter differenziert werden. Vor der 
Krise unterstütze die Bevölkerung zwar nicht aktiv die Deregulierungsforde- 
rungen des Finanzwesens, doch stand es seinen Akteuren weitgehend positiv 
gegenüber. Nach der Krise ist diese positive Haltung bei den meisten einem „sich 
abfinden“ gewichen. Das Verhalten der Akteure aufder Wall Street wird kritisch 
geschen, doch als alternativlos angeschen. Bei einem Teil der Bevölkerung liegt 
eine stärkere Unzufriedenheit mit dem Status quo vor, doch die von ihnen vor- 
geschlagenen Strategien sind konträr zueinander: Tea Party versus Occupy Wall 
Street. Während die gegen die großen Banken gerichtete Stoßrichtung der Tea- 
Party-Basis von ihren Repräsentanten im Kongress in die gegenteilige Richtung 
gelenkt wird, könnte das rasche Verschwinden der Occupy-Wall-Street-Bewegung 
im Zusammenhangmit den Reformbemühungen stehen (Rowe/Carroll 2014). 

Wenngleich die Wall Street heute sowohl weniger aktive als auch passive Zu- 
stimmung erfährt, so kann dennoch ihre Stellung als hegemonial bezeichnet 
werden, wenn der Maßstab der Universalisierung ihrer partikularen Interessen 
gewählt wird. Diese sind insofern universalisiert, als dass sie in vielen Praxen 
der amerikanischen Gesellschaft eingeschrieben sind und von den Wenigsten 
grundlegend hinterfragt werden. Dies fängt an mit den Ratenkrediten, geht 
über die Verschuldung für den Erwerb von Qualifikationen und der Sicherung 
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eines Dachs über den Kopf hin zur kapitalgedeckten Altersvorsorge und endet 
beider Akzeptanz des kapitalistischen Wettbewerbsprinzips. Es handelt sich um 
»sedimentierte« Diskurse (Wullweber 2015), die, solange sie nicht politisiert 
werden, die Hegemonie des Finanzkapitals absichern, und zwar auch ohne ex- 
pliziten Konsens der Bevölkerung. 
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Akkumulation reloaded 
Wie Notenbanken und Staaten die Profite retten 


Seit Ausbruch der Finanzmarktkrise 2008 fluten die Notenbanken in den kapita- 
listischen Zentren die Märkte mit Geld. Dennoch führte die expansive Auswei- 
tungder Geldmenge, die auch eine Aufblähung der Notenbankbilanzen bewirkte, 
nicht zum proklamierten Ziel, nämlich der Stimulierungdes Wirtschaftswachs- 
tums. Hingegen lassen sich negative verteilungspolitische Konsequenzen der 
Geldpolitik erkennen: Die Rolle des Staates als Versicherer privaten Kapitals 
und seine Bereitschaft, die gestrauchelten Banken und Unternehmen zu retten 
und gleichzeitig die Sozialausgaben zu kürzen, bewirkt eine Krisenbekämpfung 
zugunsten der Vermögenden und auf Kosten der sozial Schwachen. 


Geldpolitische Maßnahmen der Fed und EZB während 
und nach der Krise? 


Sowohl die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) wie auch die Europäische 
Zentralbank (EZB) versuchten, der Rezession sowie dem drohenden Einbruch 
der Kreditvergabe zunächst mit konventionellen geldpolitischen Maßnahmen 
zu begegnen (vgl. Henry 2012; Henry/Redak 2014). Dazu zählten insbesondere 
Zinssenkungen in mehreren Schritten. Doch bereits im Dezember 2008, als die 
Fed den Zielwert für die sogenannte Federal Funds Rate in einer Bandbreite von 
0-25 Basispunkten festlegte, war praktisch die Nullzinsgrenze erreicht und somit 
kein Spielraum für weitere Zinssenkungen. Im Juli 2012 senkte die EZB ihren 
Schlüsselleitzins um 25 Basispunkte auf 0,75 Prozent, womit dieser erstmals 
unter 1 Prozent lag. 

Das Ausmaß der Krise und die zunehmende Ausschöpfung ihres Standard- 
Repertoires - insbesondere infolge der durch die Lehman-Pleite ausgelösten 


1 Wir möchten insbesondere Matthias Schnetzer sowie der PROKLA-Redaktion für wert- 
volle Anmerkungen danken. 

2 Eine detaillierte Beschreibung der Notenbankpolitik von Fed, EZB sowie der Bank of 
Japan findet sich bei Heinz (2011) und Henry (2012). 
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Schockwellen auf den Finanzmärkten - veranlasste die Fed, weitreichende, un- 
konventionelle geldpolitische Maßnahmen zu treffen: Erstens entschied sie sich 
zu umfangreichen Käufen von Staatsanleihen und Wertpapieren von staatlich 
unterstützten Unternehmen im Hypothekenbankensektor. Damit sollten die 
Risikoprämien auf dem von der Krise arg gebeutelten US-Hypothekenmarkt 
sowie in anderen wichtigen Kreditmarktsegmenten reduziert werden. Für diese 
Ankaufprogramme hat sich gemeinhin die Bezeichnung QE1 und QE2 durchge- 
setzt (QE für Quantitative Easing). Zweitens initiierte die Fed in ihrer Rolle als 
liquidity provider oflast resort zahlreiche Programme, um Finanzinstituten gegen 
entsprechende Sicherheiten hauptsächlich kurzfristige Liquidität zur Verfügung 
zu stellen. Dies geschah vor dem Hintergrund, dass sich der Zugang zu liquiden 
Refinanzierungsmitteln mit kurzer Laufzeit für viele Finanzmarktakteure schwie- 
rig oder gar unmöglich gestaltete. Mit ihren Liquiditätsprogrammen wollte die 
Fed nicht nur die kurzfristige Refinanzierung von gesunden Finanzinstituten 
sicherstellen, sondern auch, dass diese ausreichend liquide bleiben, um ihre Kre- 
ditvergabetätigkeit aufrechterhalten zu können. 

Mit der Verschärfung der Krise erachtete auch die EZB Maßnahmen als not- 
wendig, die deutlich vom bisherigen Repertoire der geldpolitischen Instrumente 
abwichen. Diese waren vorwiegend auf den Bankensektor ausgerichtet, was der 
Struktur des Finanzsystems im Euroraum geschuldet war. Die Sondermaßnah- 
men, die die EZB in Folge erließ, wurden im Juli 2009 unter dem Label enhanced 
credit support („erweiterte Maßnahmen zur Unterstützung der Kreditvergabe“) 
begrifflich zusammengefasst. Den Banken wurde im Rahmen der sogenannten 
Tendergeschäfte der EZB ermöglicht, ein breiteres Spektrum an Sicherheiten als 
bisher zu hinterlegen, um an Notenbankliquidität zukommen. In späterer Folge 
wurden dann auch die Bonitätsanforderungen an diese Sicherheiten verringert. 
Das erlaubte den Banken, sich rasch und umfangreich mit Zentralbankgeld 
einzudecken. 

Im Zuge des signifikanten Anstiegs von Risikoprämien 10-jähriger Staats- 
anleihen in einigen Eurostaaten, insbesondere in Griechenland, sah sich die 
EZB veranlasst, weitere Maßnahmen zu treffen. Im Rahmen des sogenannten 
Programms für Wertpapiermärkte (Securities Market Programme, kurz: SMP) 
kann das Eurosystem in den Märkten für öffentliche und private Schuldtitel 
im Euroraum intervenieren, um die langfristigen Zinsen von Staatsanleihen zu 
senken und damit die Refinanzierungsmöglichkeiten dieser Länder zu stärken. 

Um die geldpolitische Transmission in die Realwirtschaft zu verbessern, ent- 
schied sich die EZB zu weiteren ungewöhnlichen Schritten: Im Rahmen von 
zwei langjährigen Tendern teilte sie im Dezember 2011 sowie im Februar 2012 
den Kreditinstituten knapp über 1.000 Milliarden Euro an Liquidität zu. Damit 
einher ging die Hoffnung, dass die Banken die gewonnene Liquidität in Form 
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von Kreditvergaben an die Realwirtschaft, in Form von Wertpapierkäufen an 
Staaten oder in Form von Interbankausleihungen an Banken weitergeben wür- 
den. Zumindest die Bankhäuser in Italien und Spanien dürften auch in großem 
Umfang Anleihen ihrer Regierungen gekauft haben, was deren Renditen kräftig 
sinken ließ und somit die Refinanzierungsschwierigkeiten dieser Staaten etwas 
linderte - zumindest temporär. 

Im Verlauf des Sommers 2012 vollzog die EZB dann einen weit ungewöhnli- 
cheren Schritt. Ihr Präsident Mario Draghi kündigte im September 2012 offiziell 
an, dass die EZB Anleihen von sogenannten Krisenstaaten in unbegrenztem 
Ausmaß kaufen werde.’ Obwohl diese Staatsanleihen nicht direkt von den Staa- 
ten, sondern aufdem Sekundärmarkt gekauft werden sollten, wurde der EZB der 
Vorwurfder indirekten Staatsfinanzierung gemacht, die ihr gesetzlich verboten 
ist. Voraussetzung für die Anleihekäufe ist allerdings, dass sich die betroffenen 
Staaten unter den Rettungsschirm des Europäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM)* begeben, der den betroffenen Staaten einen strikten Sparkurs abverlangt. 
Insofern kann diese Maßnahme auch als Verfestigung des deutschen Austeritäts- 
und Stabilitätskurses interpretiert werden (vgl. Stützle 2012). 

Anfang 2015 trafdie EZB den Entschluss, mit ihrem Wertpapierankaufspro- 
gramm noch einen Schritt weiter zu gehen, und neben Asset Backed Securities und 
Covered Bonds‘ ab März 2015 auch bonitätsmäßig hochwertige Staatsanleihen 
von Euroländern (und staatsnahen Institutionen) zu kaufen. Bis September 2016 
sollen monatlich Anleihen im Wert von 60 Milliarden Euro angekauft werden. 
Wiederum sollen dadurch die Zinsen dieser Staatsanleihen gedrückt werden. 
Da diese Zinsen häufig der Bewertungsmaßstab für diverse Ausleihungen von 
Unternehmen und Haushalten sind, hofft man durch diese Maßnahme, die Refi- 
nanzierungsbedingungen für diese noch günstiger zumachen und damit Impulse 
für Investitionen und Konsum zu geben (ECB 2015). Gleichzeitig soll auch den 
deflationären Tendenzen im Euroraum Einhalt geboten werden. 


3  http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2012/html/is120906.en.html, Zugriff: 
05.5.2015. 

4 DerESM wurde von den Euro-Mitgliedstaaten errichtet und ist im Herbst 2012 in Kraft 
getreten. Er wurde zunächst mit 700 Milliarden Euro ausgestattet. 

5 Ein Wertpapier, das mehrere Forderungen (Kredite) bündelt und diese in eine eigene Ge- 
sellschaft (special purpose vehicle) einbringt. Zur Refinanzierung des Forderungsbündels 
emittiert diese Gesellschaft ein Wertpapier (ABS), in der Regel eine verzinsliche Anleihe. 

6 Covered Bonds sind Wertpapiere, dieähnlich wie ABS durch einen Poolan Forderungen 
(meist Hypothekarkredite) unterlegt sind. Diese Forderungen bleiben bei der emittieren- 
den Bank, sie dienen als Sicherheitenpool, aufden der Investor bei Platzen des Wertpapiers 
zugreifen kann. 


280 Maria Kader und Uli Schwarzer 


So unterschiedlich die Maßnahmen der Fed und der EZB waren, so führten 
sie bei beiden Notenbanken zunächst zu einem gemeinsamen Ergebnis: Sowohl 
bei der Fed wie auch bei der EZB hat sich in den Jahren nach Ausbruch der 
Krise der Bilanzumfang verdreifacht. Dennoch stellte sich kein nennenswertes 
Wachstum ein, insbesondere in der EU. Weder die Niedrigzinspolitik, noch die 
Ausweitung der Tenderaktivitäten, noch der direkte Ankauf von Anleihen und 
ähnlichen Wertpapieren hat dazu geführt, dass Investitionen oder Konsumaus- 
gaben in relevantem Ausmaß steigen. Im Gegenteil, sechs Jahre nach Ausbruch 
der Finanzmarktkrise verdichten sich Zeichen einer weltumspannenden Wirt- 
schaftskrise (vgl. IMF 2014a). So sehr die Geldpolitik offenbar in der Lage ist, 
im Wirtschaftsaufschwung allein durch Einsatz ihrer klassischen Instrumente 
konjunkturbremsend zu wirken, so wenig gelingt es ihr, nicht einmal durch den 
breiten Einsatz neuer, unkonventioneller Maßnahmen Wachstumsimpulse in 
einer Krise zu setzen. 

Als Gründe für das Scheitern dieser geldpolitischen Maßnahmen schen wir vor 
allem strukturelle Entwicklungen im realwirtschaftlichen Sektor, insbesondere 
einen Anstieg der Verschuldungvon Haushalten und Unternehmen, der weitere 
Kreditaufnahme verhindert. Diese ist unseres Erachtens wiederum Folge einer 
tieferliegenden Akkumulationskrise. Im Folgenden verdeutlichen wir diese An- 
nahmen insbesondere mit Bezugaufdie Europäische Union bzw. den Euroraum. 


Wachsende private Verschuldung 


Der Versuch, Wachstum über niedrige Zinsen und üppige Liquidität zu generie- 
ren, die wiederum Konsum- und Investitionsausgaben erhöhen sollen, stößt sich 
zunächst an der aktuellen Verfasstheit des Haushalts- und Unternehmenssektors 
in Europa. Beide private Sektoren zeigten nämlich in den Jahren vor der Krise 
eine steigende Tendenz zur Verschuldung (siehe Abbildung 1). Vergleichbare Zeit- 
reihen bestehen zwar erst seit 1995, der Trend steigender privater Verschuldung 
lässt sich für die einzelnen Länder aber bis in die 1970er Jahre zurück verfolgen. 

Zwar liegt die Verschuldung’ des privaten Haushaltssektors im prozentualen 
Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt in ausgewählten europäischen Ländern 
unter dem Wert der USA, dennoch lässt sich in den letzten zwei Jahrzehnten ein 
Anstieg der Verschuldung feststellen, insbesondere im unmittelbaren Zeitraum 
vor der Krise. Trotz eines Rückgangs der Haushaltsverschuldung in einigen eu- 
ropäischen Ländern nach Ausbruch der Krise (insbesondere in Deutschland), 


7 Verbindlichkeiten der privaten Haushalte sowie privater Organisationen ohne Erwerbs- 
zweck gemäß Definition der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. 
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Abbildung 1: Verschuldung des privaten Haushaltssektors und des 
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liegt sie nach wie vor auf einem insgesamt hohen Niveau. Haushalte sind zudem 
aufgrund stagnierender und teilweise sogar sinkender Reallöhne in der EU hin- 
sichtlich ihrer Kreditneuaufnahme beschränkt. Das WSI (2013) spricht von ei- 
nem neuen Muster in der Lohnentwicklung der EU, seit Reallohnverluste infolge 
der Krise zu einem „dominierenden Trend“ werden. „Unter Einbeziehung der 
Prognosedaten der Europäischen Kommission ist die Reallohnentwicklung im 
Zeitraum 2010 bis 2013 in 18 von 28 EU-Staaten rückläufig“ (WSI 2013: 596). 
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Noch deutlicher zeigt sich die Verschuldung bei den nicht-finanziellen 
Unternehmen‘, insbesondere in peripheren Ländern des Euroraums erreicht 
die Verschuldung? des Unternehmenssektors über 200 Prozent des Bruttoin- 
landsproduktes. Bei nicht-finanziellen Unternehmen kommt hinzu, dass neben 
der steigenden Verschuldung auch die Profitabilität ihrer Investitionen in den 
letzten Jahren gesunken ist. Wie wenig profitabel Investitionen sind, zeigt sich 
unter anderem in der sich verschlechternden Kreditqualität der Unternehmen 
im Euroraum. Ein zunehmender Anteil an Krediten von Unternehmen kann 
nicht mehr bedient werden, sprich die erwarteten Profite zur Tilgung von Kre- 
ditsumme und Zinsen stellen sich nicht ein. Dies führt zu einem deutlichen 
Anstieg an geplatzten Unternehmenskrediten und infolge einer Zunahme von 
Unternehmensinsolvenzen im Euroraum. 

Seit 2009 haben sich im Euroraum die sogenannten non performing loans 
(NPL), also Kredite, deren Bedienung fragwürdig ist, auf 800 Milliarden Euro 
verdoppelt (IMF 2014b: 41). Der Großteil dieser NPLs entfällt auf Unterneh- 
menskredite. Diese ofliziell gemeldeten NPL-Zahlen stellen allerdings nur eine 
absolute Untergrenze an faulen Krediten dar. Um ein Bild vom wahren Ausmaß 
Not leidender Unternehmenskredite zu bekommen, müssten noch sogenann- 
te „sich in Restrukturierung befindliche Kredite“ berücksichtigt werden und 
Kredite, die von Banken als zu hoch angesetzte Sicherheiten bilanziert werden. 
Banken üben verschiedene Praktiken aus, um zu vermeiden, dass Kredite ab- 
geschrieben werden müssen. Für diese Praktiken hat sich in der Fachsprache 
der Begriff forbearance herausgebildet. Da die EZB offenbar den von den Ban- 
ken vorgelegten Zahlen zu etwa NPL misstraute, verordnete sie, bevor sie die 
Bankenaufsicht am 4. November 2014 über die großen Institute im Euroraum 
übernahm, ein sogenanntes Asset Screening. Im Zuge dessen ging der extern 
beauftragte Wirtschaftsprüfer Oliver Wyman noch einmal durch die Bilanzen 
der betroffenen Banken, um weitere potenziell Notleidende Kredite aufzudecken. 
Dieser Asset Quality Review (AQR) förderte dann auch tatsächlich noch einen 
weiteren Wertberichtigungsbedarf von rund 48 Milliarden Euro zutage (vgl. 
EZB 2014). Obwohl bilanzierungsrechtlich strittig ist, ob dafür auch wirklich 
Wertberichtigungen gemacht werden müssen, liefert das Ergebnis des AQR ein 
weiteres Indiz, dass viele Unternehmenskredite nicht mehr viel wert sind, denn 


8 Im Folgenden verwenden wir den Begriff „Unternehmen“ analog zur EZB-Statistik für 
Betriebe, die nicht-finanzielle Institutionen sind, also im wesentlichen Produktionsun- 
ternehmen des realwirtschaftlichen Sektors. 

9 Enthältalle finanziellen Forderungen an Unternehmen gemäß Definition der volkswirt- 
schaftlichen Gesamtrechnung. 
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auch im AQR entfiel ein Großteil des zusätzlichen Wertberichtigungsbedarfs 
auf Kredite an Unternehmen. 

Damit mehren sich die Anzeichen, dass seit einigen Jahren zahlreiche Unter- 
nehmen durch Banken künstlich am Leben erhalten, wofür sich der Begriff Zorn- 
bie banking oder Zombie lending etabliert hat. Der Verdacht liegt also nahe, dass 
auch in Europa, ähnlich wie in Japan, „Zombie-Unternehmen“ mit im Vergleich 
zum Risiko zu günstigen Krediten versorgt werden, und dass nicht nur der eine 
oder andere Kredit aufgrund von Fehleinschätzungen vergeben wurde, sondern 
die Wachstumsaussichten der europäischen Wirtschaft (allerdings länderweise 
unterschiedlich) völlig falsch eingeschätzt wurden. Diese Phänomene sind in- 
sofern ein Krisensignal, als zunehmende Verschuldung in der Regel ein Zeichen 
wachsender Ökonomien ist (beispielhaft die osteuropäischen Transformati- 
onsökonomien). Im Euroraum sind hingegen die Wachstumsraten seit einigen 
Jahren schr schwach (vgl. Antolin-Diaz et al. 2014). Angesichts der schwachen 
wirtschaftlichen Entwicklung ist die Neigung von Haushalten und Unternehmen 
gering, sich nun über weiteres Geld der EZB zu verschulden. 

Daher lassen sich derzeit sowohl nachfrage- wie angebotsseitig Restriktionen 
am Kreditmarkt im Euroraum feststellen. Für Banken, deren Bilanzen durch 
fragwürdige Kredite belastet sind, macht es weder aus betriebs- noch volkswirt- 
schaftlicher Sicht Sinn, weitere Kredite zu vergeben, insbesondere wenn deren 
wirtschaftliche Performanz fraglich ist. Unternehmen, deren Bilanzen schlechte 
Ertragskennzahlen aufweisen, mit trüben Zukunftsaussichten konfrontiert sind, 
halten sich bei der Kreditnachfrage zurück. 

Aufgrund der Überschuldung von Unternehmen und privaten Haushalten 
sowie der stagnierenden Einkommensentwicklung, die sich unter anderem im 
zunehmenden Platzen von Bankkrediten und dem Anwachsen von non perfor- 
ming loans manifestiert, erleben wir nun eine sogenannte balance sheet recession 
(Koo 2011), in der die zentralen volkswirtschaftlichen Akteure versuchen, zu 
sparen, anstatt zukonsumieren und zu investieren. Jede zusätzliche Lockerungder 
Geldpolitik, würde sie tatsächlich zu Konsum und Investitionen führen, würde 
die bestehende Verschuldung sowie das Phänomen des Wachstums auf Pump 
nur vertiefen, nicht aber den Krisenpotenzialen Einhalt gebieten. Diesbezügliche 
Krisenerklärungen finden sich insbesondere in (post-)keynesianischen Debatten 
wieder, in denen sinkende Reallöhne, die ungleiche Einkommensentwicklung der 
letzten Dekaden sowie die zunehmende Verschuldung insbesondere der Haus- 
halte zentrale Elemente der Krisendiagnose bilden (vgl. Stockhammer 2012; 
Kapeller/Schütz 2014). Die dadurch bedingte Kaufkraftschwächungverhindert 
eine Erholungder Konjunktur über gesteigerte Konsumnachfrage. Geschwächte 
Kaufkraft als Krisenerklärung greift in einer längerfristigen Betrachtung jedoch 
zu kurz. Vielmehr manifestiert sich in dieser Entwicklung und im derzeitigen 
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Platzen zahlreicher (Unternehmens-)Kredite ein erneutes Aufbrechen einer 
strukturellen kapitalistischen Krise, die bereits in den 1970er Jahren begonnen 
hat, zwischenzeitlich jedoch durch Gegenstrategien aufgefangen werden konn- 
te. Diese Krise des Kapitalismus wurde unter anderem über die Ausweitung 
der Kreditvergabe und die Verschuldung von Haushalten und Unternehmen 
hingehalten, wobei Notenbanken bereits in der Vergangenheit eine zentrale Rol- 
le spielten (vgl. Henry/Redak 2014; zu den USA Guttmann 1994). Während 
bis in die 1970er Jahre die Gewinne von Unternehmen noch ausreichten, um 
einerseits einen Teil zu investieren, aber gleichzeitig auch einen anderen Teil 
den ArbeitnehmerInnen in Form von Lohnsteigerungen zugutekommen zu 
lassen und damit Kaufkraft zu schaffen, wurde aufgrund sinkender Profitraten 
in den folgenden Jahrzehnten der Kredit zur Finanzierungvon Investitionen und 
Konsum viel zentraler. Zwar war die Kreditverschuldung (von Unternehmen) 
immer schon für die Ausweitung von Produktion zentral, denn sie eröffnet dem 
Kapitalisten die Möglichkeit, die Produktion auszudehnen, ohne durch den 
bereits realisierten Mehrwert der Vorperiode beschränkt zu werden. Allerdings 
hat sie in den letzten Jahrzehnten ein Ausmaß angenommen, das ÖkonomInnen 
von Überschuldung beziehungsweise debt driven economies (vgl. Caruana 2014) 
sprechen lässt, welche nicht nachhaltig Wirtschaftswachstum generieren können, 
weil Verschuldungsketten immer wieder in sich zusammenbrechen, wenn die 
erwarteten Einnahmen nicht realisiert und damit auch Rückzahlungund Zinsen 
nicht bedient werden können. Es kommt zu einer Entwertung eines Teils des 
gesellschaftlichen Gesamtkapitals, wenn die als zinstragendes Kapital verbrieften 
Ansprüche an zukünftige Verwertungsprozesse nicht realisiert werden können. 
Die gegenwärtige Krise ist damit erstens keine reine Finanzmarktkrise und zwei- 
tens keine kurzfristigzyklische Krise, sondern eine Krise des Kapitalismus, dessen 
zugrunde liegendes Problem, die mangelnde Wertschöpfung im produktiven 
Bereich, seit Jahrzehnten besteht und die nicht nachhaltigüberwunden werden 
kann. Daher reicht eszur Krisenüberwindungnicht, den Geldhahn aufzudrehen 
und die Märkte mit Liquidität zu fluten. 


Investitions- und Innovationsmangel 


Die mangelnde Wertschöpfung im produktiven Bereich und die geringe Profitabi- 
lität realwirtschaftlicher Investitionen sind Ausdruck einer Innovationskrise des 
Kapitalismus, dienicht nurvon ÖkonomInnen marxistischer Prägungkonstatiert 
wird (vgl. u.a. Lapavitsas 2010; Shaik 2011; Dumenil/Levy 2011; Bellofiore etal. 
2014), sondern zunehmend auch von Vertretern der konservativen und Main- 
stream-Ökonomie beklagt wird (u.a. Gordon 2012; Tyler 2011; Summers 2014). 
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Sie zeigt sich unter anderem darin, dass in kapitalistischen Regionen bereits seit 
den 1970er Jahren immer weniger in zukünftiges Wachstum investiert wird. Die 
Investitionsquote ist definiert als das Verhältnis von Bruttoanlageinvestitionen 
zum Bruttoinlandprodukt (BIP) und misst, wie viel ein Land in seine zukünf- 
tige wirtschaftliche Entwicklung investiert beziehungsweise investieren kann." 
Abbildung 2 zeigt, wie sich die Bruttoinvestitionsquoten seit den 1970er Jahren 
für ausgewählte Länder beziehungsweise Regionen verringert haben. 


Abbildung 2: Sinkende Bruttoinvestitionsquoten 
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Gemäß der traditionellen ökonomischen Theorie müssten jedoch gerade entwi- 
ckelte Länder, deren Produktion bereits hohe Anforderungen an Technik und 
Humankapital stellt, besonders hohe Investitionsquoten im Vergleich zu weniger 
entwickelten Ländern aufweisen, und deutlich mehr investieren, um langfristig 
stabiles Wirtschaftswachstum und damit verbundene Einkommenssteigerungen 
sicherzustellen. Das liegt an den sinkenden Grenzerträgen des eingesetzten Ka- 
pitals. Je kapitalintensiver ein Produktionsprozess ist, desto mehr zusätzliches 
Kapital wird benötigt, um die Produktion zu erhöhen. Die Tatsache, dass seit den 
1970er Jahren jener Teil des generierten Einkommens, der realwirtschaftlich in- 
vestiert wird, laufend sinkt, deutet aufimmer größer werdende Investitionslücken 
hin, die schon seit Jahrzehnten einer langfristigen Wachstumsstabilität kapitalis- 
tischer Ökonomien widersprechen (Bach et al. 2013). Neben diesen materiellen 
Investitionen müssten mit zunehmender Entwicklung der Produktionsprozesse 


10 Siehe DIW, http://www.diw.de/de/diw_01.c.423663.de/presse/diw_glossar/investiti- 
onsquote_investitionsluecke.htm], Zugriff: 4.3.2015 
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ebenfalls immaterielle Investitionen in Bildung und Humankapital immer be- 
deutsamer werden, da für komplexere Aufgaben auch mehr Bildung notwendig 
ist. Derartige Investitionsfelder sind aber von der sogenannten Baumol'schen 
Kostenkrankheit betroffen, was bedeutet, dass die Erbringung dieser Investi- 
tionen relativ zu anderen Gütern und Dienstleistungen immer teurer wird. Im 
Bildungsbereich sind jedoch Produktivitätssteigerungen wie etwa in der Auto- 
oder Computerindustrie undenkbar. 

Für entsprechende Produktivitätssteigerungen und langfristiges Wachstum sind 
gemäß der ökonomischen Standard-Iheorie immer wieder neue Innovationszyklen 
und technologischer Fortschritt vonnöten. Innovationen erzeugen nämlich Allein- 
stellungsmerkmale für Unternehmen und versprechen damit für eine bestimmte 
Zeit Monopoltenten, also besonders hohe Profitabilität, wie sowohl marxistische 
wie Mainstream-Iheorien feststellen. Kommt es zu großen Innovationen, dauert es 
oft Jahrzehnte, bis sie sich durch entstandene Produktivitätsvorteile in der gesam- 
ten Wirtschaft ausbreiten. Auch Folge-Innovationen können noch Jahrzehnte lang 
für zusätzliche Produktivität und Wachstum sorgen. Historisch lassen sich grob 
drei Phasen entsprechender Innovations- und Wachstumsschübe unterscheiden 
(vgl. Gordon 2012): So führte zunächst die Erfindung der Dampfmaschine über 
den Einsatz von Lokomotiven oder Dampfschiffen im 19. Jahrhundert zu unge- 
ahntem Wirtschaftswachstum. Es dauerte aber schr lange, bis die Eisenbahn die 
USA und Europa erschlossen hatte und daher sorgte diese Innovation über mehr 
als ein Jahrhundert für Produktivitätssteigerungen und Wirtschaftswachstum. In 
einer zweiten Welle von Innovationen Ende des 19. Jahrhunderts wurden elek- 
trisches Licht, der Verbrennungsmotor, das Telefon und der Film erfunden, die 
über Folgeentwicklungen wie motorisierte elektrische Geräte Herstellungs- und 
Transportaktivitäten erleichterten. Obwohl diese Techniken zum Teil auf die 
1930er Jahren zurückgehen, beeinflussten sie das Produktivitätswachstum in den 
Zentren bis in die 1970er Jahre. Diese zweite Innovationswelle ermöglichte im 20. 
Jahrhundert jahrzehntelanges Wachstum mit Raten über zwei Prozent. Die dritte 
Innovationswelle ging mit der Erfindung des Computers einher und sorgte ab 
den 1960er Jahren für positive Wachstumsraten. Insgesamt ist sie jedoch weniger 
produktiv als die zweite Innovationswelle, die zu fundamentalen Veränderungen 
wie zur Verstädterungund zum Rückgangder Beschäftigten in der Landwirtschaft 
führte. Außerdem scheint diese dritte Innovationswelle vergleichsweise schnell zu 
einem Ende gekommen zu sein (ebd.). Robert Solow, das Urgestein der modernen 
Wachstumstheorie, bemerkte schon 1987: „You can see the computer age every- 
where but in the productivity statistics“ (Solow 1987; vgl. Scherrer 2001). Damit 
scheint der Kapitalismus heute weniger relevante Innovationen hervorzubringen. 
Zudem führen Innovationen offenbar nicht mehr in dem Ausmaß zu Wachstum, 
wie sie dies in früheren Perioden kapitalistischer Entwicklung taten. 
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Innovationen sind deswegen so bedeutend, weil sie engmit dem tendenziellen 
Fall der Profitrate zusammenhängen. Marxistisch wird die Profitrate (r) definiert 
als Verhältnis von Mehrwert (m) zu konstantem Kapital (c), also Maschinen, Im- 
mobilien, Werkzeuge etc., und variablem Kapital (v), den Kosten für Arbeitskraft, 
ausgedrückt in der Formel: r=m/(c+v). Um Profitraten empirisch abzubilden, 
wird meist der Teil des BIP, der aus Kapitaleinkommen stammt, durch den Ka- 
pitalstock dividiert. Kapitaleinkommen steigen dadurch, dass ihr prozentueller 
Anteil am BIP wächst oder dadurch, dass das BIP selbst wächst. Jedoch hat der 
prozentuelle Anteil der Kapitaleinkommen am BIP definitionsgemäß eine Grenze 
bei 100 Prozent. Ist diese Grenze erreicht, und es wird weiterhin Kapital akku- 
muliert, also gespart, sinkt die Profitrate, sobald der Kapitalstock schneller als das 
BIP wächst. Um den Bezug zur lebendigen Arbeit zu verdeutlichen, kann die die 
Marx‘sche Formel umformuliert werden: r=|m/(m+v)]/[c/(m+v)+v/(m+v)]. Alle 
Größen beziehen sich nun auf (m+v), die Summe von Mehrwert und variablem 
Kapital, also dem Wert der gesamten lebendigen Arbeit. Im Zähler steht nun ein 
Maß für den Anteil der Mehrarbeit an der gesamten lebendigen Arbeit. Erhat 1 
als Obergrenze, was verdeutlicht, dass die Ausbeutung lebendiger Arbeit nicht 
grenzenlos ausgeweitet werden kann, wenn v relativ zum sinkt. Der erste Teil des 
Nenners zeigt das Verhältnis des konstanten Kapitals zur gesamten lebendigen 
Arbeit und kann als Verhältnis vergangener, toter Arbeit zu lebendiger Arbeit 
interpretiert werden. Dieser Term kann beliebiggroß werden. Der zweite Term im 
Nenner zeigt den Anteil bezahlter, lebendiger Arbeit an der gesamten lebendigen 
Arbeit und geht bei zunehmender Ausbeutung gegen Null. Der relevante Term 
ist also der erste Term im Nenner, die Entwicklung des Verhältnisses vergangener 
Arbeit, dem konstanten Kapital, zu lebendiger Arbeit, dem variablen Kapital und 
der Mehrarbeit. Steigt dieses Verhältnis, dann sinkt die Profitrate. Die gesamte 
lebendige Arbeit, also bezahlte Arbeitseinkommen und Mechrarbeit, entspricht 
dem gesamten Einkommen, dem BIP. Die tote Arbeit, dem aus vergangener 
Arbeit angesparten (produktiven) Kapital. 

Relevant für unsere Frage ist nun, welchen Einfluss der technologische Fort- 
schritt hat. Okishio (1961) zeigte, dass technischer Fortschritt ein Sinken der 
Profitrate verhindert, wenn profit-maximierende Unternehmen und konstante 
Reallöhne gegeben sind. Oftmals wird das Verhältnis zwischen konstantem und 
variablem Kapitalals Maß für das technische Niveau der Produktion interpretiert. 
Der Unternehmer hält den Kapitaleinsatz lieber gering, daer den Profit schmälert, 
Nur durch den Wettbewerb mit anderen Unternehmen ist er zur Innovation und 
damit verbundenem höheren Kapitaleinsatz gezwungen. Diese Vorstellunggreift 
aber zu kurz. Es existiert zwar technologischer Fortschritt, der komplementär 
zu Kapital ist und den Anteil der Kapitaleinkommen am BIP erhöht. Aber es 
existiert auch technologischer Fortschritt, der die gesamte Produktivität erhöht 
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und damit das BIP. Wenn das dazu führt, dass das BIP schneller wächst als der 
Kapitalstock, fällt die Profitrate nicht, sondern steigt bei gleichbleibendem oder 
steigendem Anteil des Kapitaleinkommens am BIP sogar. Unternehmer werden 
daher nicht nur aufgrund von Wettbewerb zu Innovationen gezwungen, sondern 
können durch steigende gesamte Produktivität auch ihre absoluten Profite (bei 
gleichschnell wachsendem Kapitalstock) und sogar ihre Profitrate (bei langsamer 
wachsendem Kapitalstock) erhöhen. Der tendenzielle Fall der Profitrate ist eben 
nur ein tendenzieller. 

Empirisch ist die Lage in den letzten Jahrzehnten weitgehend dadurch charak- 
terisiert, dass das BIP langsam stieg und der Anteil des Kapitaleinkommens am 
BIP ebenso stieg. Beides wirkt in Richtung steigender Profitrate. Der Kapitalstock 
stieg aber gleichzeitigso schnell, dass es insgesamt zu einem Sinken der Profitrate 
kam. Neben umfangreicher deskriptiver und ökonometrischer Literatur hat in 
jüngster Zeit insbesondere Piketty (2011) auf dieses Phänomen hingewiesen. 
Pikettys vielzitierte steigende capital-to-income-ratio beschreibt die Tatsache 
eines Kapitalstocks, der schneller als das BIP wächst. Auch seine Betonung der 
Tatsache, dass vererbtes Vermögen im Vergleich zum erwirtschafteten Vermögen 
immer wichtiger wird, lässt sich im Prinzip auf das Verhältnis von toter Arbeit 
(konstantem Kapital) zu lebendiger Arbeit (variablem Kapital) umlegen. 

Man kann nicht seriös abschätzen, ob es in naher oder ferner Zukunft wieder 
zu bahnbrechenden Innovationen kommt, die Produktivitätswachstum, profita- 
ble Investitionen und auch Monopolrenten mit entsprechenden Profiten ermög- 
lichen. Seitens der Mainstream-Ökonomie wird jedenfalls auf entsprechende 
Innovationen gehofft. Derzeit zeigt sich jedoch lediglich die Abschwächung des 
innovationsbedingten Produktivitätswachstums in den letzten Jahrzehnten, und 
es deutet auch nichts daraufhin, dass sich dieser Trend demnächst ändern würde 
(Gordon 2014), weshalb wir auch gegen Ende des Artikels die Frage aufwerfen, 
welche wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen aus Niedrigwachstum gezogen 
werden können. Die Geldpolitik spielt hierbei aus unserer Sicht keine Rolle. 

Solange Produktivität nicht durch entsprechenden technologischen Fortschritt 
erhöht werden kann, setzen Unternehmer aufandere Strategien, um ihre Profite 
zu stabilisieren. Denn der tendenziellen Abschwächung der Wachstumsraten 
stehen zahlreiche Gegenstrategien gegenüber, die die Profitmöglichkeiten über die 
letzten Jahrzehnte wieder sichergestellt haben. Dazu zählen neben der Erhöhung 
der Ausbeutungsrate durch Senkung der Reallöhne und Druck auf Gewerkschaf- 
ten die Expansion in bislang weniger durchkapitalisierte Weltregionen (Asien, 
Osteuropa), stark zunehmende Möglichkeiten zur Steuerflucht, die zunehmende 
Rationalisierungin der Produktion, Konzentrationstendenzen im Banken- und 
Unternehmensbereich sowie spezifischer im Finanzbereich, die Finanzialisierung 
der Volkswirtschaften mit aufgeblähten Marktwerten und schlussendlich auch 
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die sukzessive Ausweitung der Kreditgeldmenge durch Banken und Notenbanken 
(vgl. McNally 2008; Demirovic/Sablowski 2012; Henry/Redak 2014). 

Durch die Krise wurden jedoch insbesondere die letztgenannten Strategien wie 
die Finanzialisierung und die Ausweitung der (Kredit-)Geldmenge ihrer Wirk- 
samkeit beraubt und dem Kapitalismus innewohnende Stagnationstendenzen 
treten nun wieder stärker hervor. Angesichts der damit einhergehenden wirt- 
schaftlichen Schwäche der Haushalte und der realwirtschaftlichen Unternehmen 
schen wir daher nicht, dass die lockere Geldpolitik der EZB zu nennenswertem 
Wirtschaftswachstum im Euroraum führen sollte. Vielmehr sieht es danach 
aus, als würde es sich bei den hohen Wachstumsraten, die der Kapitalismus im 
20. Jahrhundert hervorbrachte, eher um eine Anomalie handeln, die wir in Zu- 
kunft kaum erwarten sollten (Lutz 1989; Piketty 2011). Gleichzeitig ist jedoch 
zu befürchten, dass die Geldpolitik manche Krisentendenzen sogar zunehmend 
verschärft, da sich negative verteilungspolitische Konsequenzen ergeben. 


Geldpolitik verstärkt Verteilungsungleichgewichte 


Weder lösen Asset purchase-Programme das Problem, dass aufgrund der sinkenden 
Innovationskraft des Kapitalismus immer weniger rentable Investitionsprojekte 
vorhanden sind, noch haben sie einen gleichmäßigen Einfluss auf private Haus- 
haltsbudgets und Haushaltsbilanzen. Ganz im Gegenteil führt die Geldpolitik der 
letzten Jahre zu einer Umverteilung von einkommens- und vermögensschwächeren 
Haushalten zu einkommens- und vermögensstärkeren Haushalten. Das gilt nicht 
nur für die Niedrigzinsstrategie der Notenbank, sondern ebenso für Asset Purchase- 
Programme und in der Folge auch die (staatlichen) Bankenrettungen. Die niedrigen 
Zinsen haben bisher vor allem dazu geführt, dass Preise von Aktien und anderen 
Finanzaktiva sowie Anleihewerte gestiegen oder weniger stark gefallen sind, als das 
aller Wahrscheinlichkeit nach mit höheren Zinsen passiert wäre. Niedrigere Zinsen 
führen dazu, dass Geld billiger und damit Finanzinvestitionen profitabler werden. 
Auch Asset Purchase-Programme haben diesen Effekt. Die Banken investieren das 
zusätzliche Geld, um die verkauften Wertpapiere durch andere Finanzaktiva zu 
ersetzen. Damit steigt die Nachfrage nach diesen Aktiva, was wiederum deren Preise 
nach oben treibt und zu Preisblasen auf diversen Finanzaktivamärkten führt. In 
einer Situation, in der die meisten Unternehmen mit negativen Zukunftsaussichten 
und großer Unsicherheit konfrontiert sind und eher Schulden zurückzahlen als 
neue aufnehmen wollen, und die Banken ihrerseits möglichst liquide sein wollen, 
Nießt das zusätzliche Geld kaum in langfristige Unternehmenskredite, sondern 
vor allem in liquide Aktien- und Anleihemärkte. Hauptprofiteure sind daher 
jene, die Aktien, Anleihen und andere Finanzaktiva halten. Das sind vor allem 
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vermögendere, einkommensstärkere Haushalte, die dadurch noch vermögender 
werden, wodurch ihre gesellschaftliche Macht steigt (vgl. Piketty 2011). 

Zwar wird auch argumentiert, dass niedrige Zinsen gerade verschuldeten 
Haushalten zugutekommen. Das stimmt allerdings nur dann, wenn es sich bei 
den verschuldeten Haushalten hauptsächlich um ärmere Haushalte handelt. Für 
die Haushalte mit hohen ausstehenden Kreditsummen trifft dasin ‘Kerneuropa’ 
jedenfalls nicht zu. Denn anders als in den USA, wo ein großer Anteil von Nied- 
rigeinkommensbezicherInnen Kredite für Wohnraumbeschaffung aufnehmen 
„musste“, sind KreditnehmerInnen in den Zentren Europas vorrangig einkom- 
mens- und vermögensstärkere Haushalte. Einkommensschwächere Haushalte 
halten zudem vermehrt Konsumkredite, die selten wie Hypothekendarlehen an 
Interbankzinssätze wie den Euribor gekoppelt sind und daher deutlich weniger 
von Zinssenkungen profitieren. Gerade Kontokurrentkredite weisen für gewöhn- 
lich die höchsten Zinssätze auf. Asset Purchase-Programme führen wiederum 
zu steigenden Vermögenspreisen, die ja gerade das Ziel der Notenbanken bei 
derartigen Programmen sind. Durch den sogenannten Vermögenspreiseffekt 
sollen sich etwa auch HausbesitzerInnen in den USA wieder reicher fühlen und 
darum wieder mehr Geld ausgeben. Durch die expansive Geldpolitik steigen 
jedoch vor allem ihre Vermögenswerte (Immobilien, Aktien und Anleihe), ohne 
dass sich das in nennenswerten Mehrkonsum überträgt. 

Die Bank of England (BoE) hat in einem Bericht die Verteilungswirkungen 
ihrer Asset Purchase-Programme untersucht. Sie kommt zum Schluss, dass ihr 
Programm bei Aktien zu mindestens so starken Preisanstiegen wie bei Staats- 
obligationen geführt hat. Die Wirkungen auf ein breites Spektrum an Assets, 
insbesondere auf Anleihen und Aktien waren derart, dass das Finanzvermögen 
der privaten Haushalte deutlich wuchs. Gleichzeitig stellt die BoE fest, dass das 
hiervon betroffene Finanzvermögen stark konzentriert ist. So halten fünf Prozent 
der Haushalte rund 40 Prozent des betroffenen Finanzvermögens. Demgegen- 
über sind die Verlierer jene Haushalte, die vor allem Spareinlagen halten, deren 
Zinssätze durch die Geldpolitik deutlich gesunken und real negativ sind (Bank of 
England 2012). Daher hat in Summe die BoE-Politik zu einer Umverteilunghin 
zueinkommensstarken Haushalten geführt. Ähnliche Untersuchungen existieren 
auch für die unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen der Bank of Japan. 
Frost und Saiki (2012) zeigen, dass die Politik zu steigender Einkommensun- 
gleichheit und steigenden Armutsquoten sowie zunehmender Polarisierung der 
Einkommens- und Vermögensverteilung geführt hat. Sie schlagen begleitende 
steuerliche und strukturelle Politikmaßnahmen vor, um diesen unerwünschten 
Effekt der Geldpolitik zu neutralisieren. 

Damit bleiben zusammenfassend die Notenbanken trotz unkonventioneller 
Maßnahmen in ihrer geldpolitischen Stoßrichtung konventionell: Denn auch 


Akkumulation reloaded 291 


die Geldpolitik vor der Krise hatte - insbesondere im Rahmen der Inflationsbe- 
kämpfungsprogramme - den Effekt, dass die Vermögen und die Vermögenden 
geschützt wurden und nicht unter zu hoher Geldentwertung zu leiden hatten. 


Kleiner Staat mit großem Schirm 


Die Vermögenden werden aber nicht nur durch die Geldpolitik der Notenban- 
ken verschont, sondern profitierten im Zuge der Bankenrettungen auch von 
der Bereitschaft des Staates, entstandene Verluste in die öffentlichen Haushalte 
zu übernehmen, anstatt sie den Gläubigern aufzubürden. Bezahlt wird diese 
Gläubigerrettung mit Steuergeld und der Erhöhung von Staatsschulden, was 
angesichts der niedrigen Inflationsraten wiederum zu einem Transfer vonärmeren 
Bevölkerungsschichten zu den Gläubigern von Staaten führt. Die Renditen auf 
europäische Staatsanleihen sind zwar niedrig, aber dennoch höher als die negati- 
ven Realzinsen aufden Konten der ärmeren Bevölkerungsschichten. Gleichzeitig 
wird die aufgrund von Bankenrettungen gestiegene Staatsverschuldung als Ar- 
gument für weitere Austeritätsmaßnahmen benutzt, von denen wiederum vor 
allem einkommensschwächere Personen betroffen sind. Da die Konsumneigung 
aber mit wachsendem Einkommen und Vermögen abnimmt, führt diese Politik 
zu einer Verfestigung der lang anhaltenden Nachfrageschwäche. 

Ein Teil des Abschreibungsbedarfs der Banken wurde im Zuge der Krise nicht 
nur auf Nationalbanken, sondern insbesondere auf Staaten der EU übertragen. 
Letztere übernahmen im Zuge der Bankenrettungspakete die Not leidenden 
Kredite und die daraus resultierenden Verluste wurden vergesellschaftet. Der Staat 
rettet damit nicht nur die Banken, sondern auch die kriselnden Unternehmen der 
Eurozone, deren faule Kredite die Bankbilanzen zum Einstürzen brachten. Daher 
steigt seit Ausbruch der Krise auch wieder die Staatsverschuldung im Euroraum, 
die im Jahrzehnt vor der Krise stabil beziehungsweise sogar leicht gesunken war. 
Die steigende Staatsverschuldung steht jedoch im Widerspruch zur seit einigen 
Jahren geltenden Doktrin schlanker Staatshaushalte und niedriger Defizite, 
weshalb mit Sozialstaatsabbau die Banken und ihre Gläubiger auf Kosten der 
sozial Schwachen gerettet wurden. Um die nun steigende Staatsverschuldungmit 
den Maastricht-Kriterien wieder in Einklang zu bringen, reduzieren die Staaten 
des Euroraums im Rahmen von Austeritätsprogrammen die Sozialausgaben - mit 
Billigung der EZB (vgl. Stützle 2014). 

Mit dieser massiven Banken- und Gläubigerrettung tritt eine Funktion des 
Staates in den Vordergrund, die darin besteht, das privatwirtschaftliche Unter- 
nehmensrisiko zu versichern bzw. zu übernehmen. Diese Funktion ist nicht neu, 
taucht nun aber verstärkt auf. Dieser „Versicherungsschutz“ ist expliziter wie 


292 Maria Kader und Uli Schwarzer 


implizit: Explizit zeigt er sich in der direkten Subventionierungvon Unternehmen 
sowie in der Übernahme von Garantien und Haftungen für Unternehmen und 
Banken. Neben der massiven Garantieübernahme der Exportwirtschaft (Export- 
kreditgarantien) zeigen auch die jüngsten Turbulenzen um die Abwicklung der 
Nachfolgeanstalt der österreichischen Hypo Alpe Adria, der HETA Abbauge- 
sellschaft, das schier untragbare Ausmaß an Landeshaftungen für Landeshypo- 
thekenbanken und deren Kredite, ein Phänomen, das in ähnlich exorbitanter 
Weise auch die deutschen Landesbanken betrifft. Implizit zeigt sich der staatli- 
che Versicherungsschutz im Vorhandensein sog. ‘impliziter Staatsgarantien’ für 
Banken und der Tatsache, dass zahlreiche Kreditinstitute der EU ‘too bigto fail’ 
sind und im Notfall vom Staat gerettet werden. Bei impliziten Staatsgarantien 
profitieren Banken von der Annahme, dass sie von Staaten aufgefangen werden. 
Dadurch verbessert sich ihr Rating um einige notches, wodurch ihre Refinanzie- 
rungskosten sinken und sie ein Zusatzeinkommen einstreichen können. Dem 
IMF zufolge ist die implizite Staatsgarantie besonders in den EU-Ländern schr 
hoch (IMF 2014b: 101). 

Mit der Finanzkrise 2008 hat dieses Phänomen der staatlichen Versicherung 
des kapitalistischen Unternehmerrisikos, das sich bereits in der Vergangenheit 
im Rahmen der Unterstützung für insolvenzgefährdete nicht-finanzielle Unter- 
nehmen gezeigt hat, im Zuge der Bankenrettung und den begleitenden geldpo- 
litischen Maßnahmen seinen bisherigen Höhepunkt erreicht. Zahlreiche große 
Unternehmen und Banken sind staatlich versichert, entweder direkt oder über 
Garantien aufihre Anleihen, werden subventioniert und sind in der Lage, ihre 
Steuerzahlungen zu minimieren. Banken profitieren zudem von den Garantien 
des Staates auch bei ihren Refinanzierungsgeschäften mit der EZB, da staatsga- 
rantierte Wertpapiere begünstige Sicherheiten bei diesen Geschäften darstellen. 
Infolge der Krise wurden nun diese staatlichen Garantien und Sicherheiten schla- 
gend und reißen dementsprechend Löcher in die Haushaltsbudgets. 

Dabei galten lange Zeit steigende Staatsquoten grundsätzlich als mit der 
Entwicklung des Kapitalismus vereinbar, was auch theoretisch von vielen Öko- 
nomlnnen bestätigt wurde (vgl. Wagner 1893; Schumpeter 1939). Die moderne 
Volkswirtschaftslehre als Wissenschaft unterstützte die wachsende Bedeutungdes 
Staates: Gerade die ersten neoklassischen Wachstumsmodelle, dienach dem Krieg 
entstanden, sahen eine starke Rolle des Staates als positiv und notwendigfür das 
Wachstum, insbesondere in dynamischen Entwicklungsstadien des Kapitalismus, 
in denen durch den Staat entsprechendes Humankapital und technologische 
Infrastruktur bereitgestellt wurden (Halsmayer 2013). Die marxistische Staats- 
theorie sieht wiederum in einer steigenden Staatsquote sowie dem Ausbau des 
Wohlfahrtsstaates eine Bedingung für die Reproduktion des kapitalistischen 
Produktionsprozesses (O’Connor 1973, Aglietta 2000, 235fk.). 
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Heute wird der Anstieg der Staatsquote jedoch nicht als ein Zeichen des 
Fortschreitens des Kapitalismus, sondern als die größte Gefahr für den Kapi- 
talismus und als Wachstumsbremse gesehen. Konsequenterweise ist es erklärtes 
Ziel, diesen seit Beginn des Kapitalismus anhaltenden Trend umzukehren und 
die Staatsquote zu senken. Gleichzeitig soll sichergestellt werden, dass trotz der 
besprochenen widrigen Bedingungen für Investitionen und Innovationen die 
private Akkumulation und Konzentration von Kapital fortgesetzt werden kann. 
Eine Möglichkeit dabei besteht darin, zunehmend staatliches Unternehmertum 
durch private Unternehmen zu ersetzen, letztere aber zu versichern. Obwohl 
die Staatsquote niedrig sein soll, sorgt der Staat damit im Krisenfall für einen 
Versicherungsschutz für das private Kapital. In dem Moment, da große Unter- 
nehmen oder Banken insolvent würden, greift der Staat ein und verhindert ein 
Abbrechen des Akkumulations- und Konzentrationsprozesses. Wenn privates 
Risiko in diesem Bereich schlagend wird, wird es von der Allgemeinheit übernom- 
men. Während so die Gewinne der vermögenden EigentümerInnen weiter privat 
bleiben, sind die Risiken an den Staat weitergereicht. Dieser transformiert sie in 
den Abbau sozialer Sicherungssysteme und damit in eine Benachteiligung weiter 
Teile der Bevölkerung. Gescheiterte Investitionsprojekte werden dank dieser 
staatlichen Versicherungsfunktion für die Kapitalgeber profitabel. Anstatt selbst 
Investitionen zu tätigen, Renditen zu erzielen und zu reinvestieren, versichert der 
Staat private Investitionen. Finanziert wird dies nicht über eine Besteuerung der 
Investoren, sondern über Staatsverschuldung, die dann als Argumentationsbasis 
dient, sich gleichzeitig zunehmend von der Bereitstellung öffentlicher Güter 
und sozialer Leistungen zurückzuziehen und auch in diesen Bereichen private 
Profite zu ermöglichen. So kann eine niedrigere Staatsquote erreicht werden, 
die jedoch im Versicherungsfall bei „Notverstaatlichung“ sprunghaft ansteigt, 
beziehungsweise im Fall, dass der Staat auch dann noch auf Eigentümerrechte 
verzichtet, schlicht in ein Ansteigen der Staatsverschuldung umgeleitet werden 
kann. Der Staat ist wirtschaftlicher Akteur „on demand“. 

Die Transformation vom Steuerstaat hin zum Verschuldungsstaat und Konso- 
lidierungsstaat, die mit der Stagnation der zuvor Jahrzehnte wachsenden Staats- 
einnahmen (relativ zum BIP) einherging, ist Teil des Zerfalls des regulierten 
keynesianischen Nachkriegskapitalismus (Streeck 2013) und Grundlage für die 
versuchte Etablierungeines Kapitalismus ohne steigende Staatsquoten - eine Art 
Notprogramm zur Aufrechterhaltungder Akkumulation und Konzentration des 
Kapitals. Die Krise bedeutet kein Scheitern dieser Entwicklungen, sondern ist 
ihre konsequente Beschleunigung, da in vorher noch nie dagewesenem Ausmaß 
private Risiken auf den Staat übertragen werden. Die Notenbankpolitik von 
Zinssenkungen bis zu den Asset-Purchase-Programmen nimmt dabei eine Schlüs- 
selrolle ein. Niedrige Zinsen sorgen einerseits für die Finanzierbarkeit der durch 
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die Bankenrettungen notwendiggewordenen Staatsverschuldung. Wie eingangs 
beschrieben intervenierte die EZB mit ihren geldpolitischen Maßnahmen ja 
dahin gehend, die langfristigen Zinsen von Staatsanleihen des Euroraums zu 
senken. Damit halfsie zunächst einmal den Regierungen, die budgetär negativen 
Auswirkungen dieser Bankenrettungen zu mildern. Doch wie die Banken, Haus- 
halte und Unternehmen im Euroraum sind auch die Staaten derzeit vor allem 
damit beschäftigt, ihre Bilanzen zu bereinigen und ihre Defizite zu reduzieren. 
Deshalb Nießt die durch die Niedrigzinspolitik geschaffene Liquidität nicht 
in neue Investitionen oder staatliche Ausgaben, sondern dient vor allem der 
günstigen Refinanzierung bestehender Schulden. Damit hilft sie auch, die Inte- 
ressen der Gläubiger dieser Staatsschulden durchzusetzen, während gleichzeitig 
durch Androhung von Liquiditätsstopps jene Staaten bestraft werden, die die 
Notenbankliquidität nicht für die Bedienung der Schulden gegenüber Gläu- 
bigern, sondern für andere Maßnahmen wie beispielsweise für Sozialausgaben 
verwenden wollen, wie jüngst im Rahmen der Verhandlungen mit Griechenland 
sehr deutlich wurde. 

Sowohl die enorme Ausweitung der für Banken- und Unternehmensrettung 
notwendig gewordenen Staatsverschuldung sowie die Umverteilung von unten 
nach oben, beides notwendige Bedingungen für die Absicherung des Akku- 
mulations- und Konzentrationsprozesses, werden durch die entsprechende No- 
tenbankpolitik unterstützt, wenn nicht sogar erst ermöglicht. Insofern kann 
die Geldpolitik als erfolgreich im Sinne der Kapital- und Vermögensinteressen 
bezeichnet werden. Aufgrund des ausbleibenden Wirtschaftswachstums wird 
sie jedoch möglicherweise unter Legitimationsdruck kommen. Internationale 
Organisationen und Wirtschaftsanalysten kritisieren bereits Quantitative Easing, 
allerdings bleiben sie in ihren Ratschlägen zu Alternativen zur geldpolitischen 
Intervention vage: Sehr häufig ist von Strukturreformen die Rede, wobei unklar 
bleib, ob damit fiskalische Maßnahmen im Sinne von Steuererhöhungen und 
staatlichen Investitionen in Infrastruktur gemeint sind oder eine Verstärkung 
der Konsolidierungs- und Austeritätspolitik. 

Nachdem nun die Grenzen der derzeitigen Geldpolitik sowie ihre uner- 
wünschten negativen Verteilungsaspekte dargestellt wurden, müssten andere 
wirtschaftspolitische Maßnahmen angedacht werden, um die gegenwärtige Krise 
zu überwinden. Der erste wichtigste Schritt hierbei wäre eine Rückführung 
der drastischen Umverteilung von unten nach oben, wie sie seit den 1970er 
Jahren, aber insbesondere seit Beginn der Finanzkrise vonstatten gegangen ist. 
Unmittelbare Maßnahmen in diesem Zusammenhang wären Kapitalsteuern auf 
Privatvermögen, höhere Kapitalertragssteuern insbesondere für weltweit tätige 
Unternehmen sowie die Eindämmung von deren Möglichkeiten der Steuerhin- 
terziehung (vgl. Zucman 2014). Außerdem müssten Steuern auf Arbeit gesenkt, 
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Spitzensteuersätze gleichzeitig deutlich erhöht und hohe Erbschaftssteuern mit 
niedrigen Freibeträgen eingehoben werden. Staatliche Ausgaben sollten primär 
über Steuern und nicht über Verschuldung finanziert werden, da diese in Zeiten 
niedriger Inflation zu einer Umverteilung von unten nach oben führt. Mit diesen 
Maßnahmen und Strategien wäre zwar die tendenzielle Krisenhaftigkeit des 
Kapitalismus nicht überwunden, allerdings könnte unmittelbar soziales Elend 
verringert sowie Raum und Zeit geschaffen werden, um im nächsten Schritt über 
Alternativen zum Kapitalismus nachzudenken. 
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Michael Wendl 


Neoklassischer Marxismus? 
Wie ideologisch ist die linke Kritik an der Geldpolitik? 


Die politische Debatte über die Geldpolitik der EZB und ihre Strategie des 
„Quantitative Easing“ hat den Blick auf Fragen der Geldtheorie gerichtet. Einmal 
ist die Tatsache der „Geldschöpfung aus dem Nichts“, wie es Joseph A. Schumpeter 
bereits 1911 bezeichnete, wieder in die Öffentlichkeit gekommen. Auch Silvio 
Gesell oder die österreichische Schule der Nationalökonomie, wie sie Ludwig 
von Mises und Friedrich A. von Hayek repräsentieren, werden wieder zu aktu- 
alisieren versucht (vgl. Huber 2011, Mayer 2014). Die aktuelle Geldpolitik der 
EZB kennt aber nicht nur rechte, sondern auch linke Kritik. Heiner Flassbeck, 
der sich selbst in der geldtheoretischen Tradition von Schumpeter sicht, muss in 
seinem Blog „Flassbeck Economics“ die expansive Geldpolitik der EZB gegen 
den kritischen Argwohn seines linken Publikums mit einer ganzen Reihe von 
Beiträgen verteidigen. 

Die Übereinstimmung zwischen einer politisch links motivierten Geld- und 
Bankenkritik und der rechten Ablehnung einer expansiven Geldpolitik ist nicht 
neu. Joan Robinson hatte die erste Rezeption von John M. Keynes’ General Theory 
durch die „professionellen Marxisten“ so resümiert, dass diese Keynes mit den 
Schlagworten der ‘soliden Finanzen’ und des ‘Goldstandards’ geantwortet hätten 
(Robinson 1988: 8). Diese kritische Bemerkung ist nach wie vor aktuell, wie ich 
an zwei paradigmatischen Positionen zeigen werde. Jörg Huffschmid (1999) und 
Stephan Krüger (2012) ordnen sich beide der marxistischen Theorietradition zu, 
kommen aber zu konträren Ergebnissen bei der Verortung der Krisenursachen, 
da sie, so meine Kritik, ähnlich der neoklassischen Theorie von einer Neutralität 


des Geldes ausgehen. 


1. Die Dichotomie von Finanzkapital und Realkapital 


Der theoretische Ausgangspunkt dieser Kontroverse über die Gründe der Fi- 
nanzmarktkrise ist bei Huffschmid die Vorstellung, dass die Finanzmärkte 
die sogenannte reale Ökonomie dominieren. Die Neoklassik geht davon aus, 
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dass Geld neutral ist, also nur einen „Schleier“ über den wirklich relevanten 
realwirtschaftlichen Prozessen darstellt. Die theoretische Nähe der kapitalis- 
muskritischen und der neoklassischen Sicht besteht in der Unterscheidung von 
Finanz- und Realkapital. Diese formale Trennung steht in einem klaren Gegen- 
satz zur keynesschen Sicht. Keynes hatte die neoklassische Sicht seiner Zeit als 
Konzept einer „Real Exchance Economy ... which uses money, but uses it merely 
asa neutrallink between transactions in real things“ kritisiert und dagegen sein 
Verständnis einer „Monetary Theory of Production“ gesetzt (Keynes 1933: 123). 
Marx und Keynes hatten die gleiche Kreislaufformel des Kapitals verwendet: G 
- W - G’. Keynes ging in diesem Modell von der Macht der Finanzmärkte aus, 
die einen Aufschlag auf die Profite des Sektors der nicht-finanziellen Unterneh- 
men durchsetzen können (Heine/Herr 2013: 344). Marx wusste einerseits vom 
Geldkapital als Voraussetzung des Produktionsprozesses, aber ergingdavon aus, 
dass der Aufschlag der Zinskosten für das vorgeschossene Geldkapital auf die 
Produktionskosten in letzter Instanz aus dem Überschuss des Produktionssys- 
tems finanziert werden muss (vgl. MEW 26.3: 479). Marx und Keynes haben in 
dieser Frage einen gemeinsamen Ausgangspunkt: Kredit finanziert Investitionen. 
Die Differenz zwischen beiden Sichtweisen besteht darin, dass Keynes davon 
ausgeht, dass der Kapitalmarkt über den Geldkapitalzins die Entwicklung der 
Grenzleistungsfähigkeit des Produktionskapitals steuert, während Marx zwar 
diese Steuerung bejaht, aber die Profitrate des Produktionskapitals als Basis des 
Geldkapitalzinses versteht. 

Daraus ergibt sich, dass es im marxschen Paradigma nur eine relative und 
zeitlich begrenzte Verselbständigung der Akkumulation von Geldkapital von 
der Wertschöpfung des Produktionsprozesses geben kann. Dass sich dieser Pro- 
zess als Bild einer verselbstständigten Geldvermehrung darstellt, war für Marx 
selbstverständlich. Er hatte diesen Prozess der Mystifizierung des Kapitals und 
die Gründe ausführlich dargestellt. 

Mit der Konzeption des finanzmarktgetriebenen Kapitalismus findet in dieser 
Frage bei Huffschmid ein weitgehender Paradigmenwechsel statt - gegenüber 
Marx und Keynes. Der von Marx skizzierte Zusammenhang, der die wirkliche 
Physiologie der bürgerlichen Gesellschaft zum Ausgangspunkt nimmt und die 
Widersprüche zwischen der scheinbaren und der wirklichen Bewegung aufzei- 
gen und erklären will, wird nicht aufgegriffen, sondern Huffschmid nimmt die 
historisch veränderten Formen der Konkurrenz zwischen den Unternehmen auf 
den Märkten, also die, so Marx, verzauberte und aufden Kopfgestellte Welt zum 
neuen theoretischen Ausgangspunkt. 

Mit dem Theorem des „finanzmarktgetriebenen Kapitalismus“ stimmt er 
Keynes’ Theorem der Hierarchie der Märkte einerseits zu. Andererseits folgt 
er dem von Keynes entwickelten „Grundlehrsatz der Geldtheorie“ nicht, dass 
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die Gesamtheit der Geldbeträge in einer Volkswirtschaft gleich dem „durch das 
Bankensystem geschaffenen Geldbetrag“ (Keynes 1936: 73) sein müsse. Keynes 
sah die Geldschöpfung des Bankensystems als Voraussetzung für den Zusammen- 
hang der Gesamtwirtschaft. Er formulierte die Notwendigkeit einer Notenbank 
für die Makroökonomie insgesamt - und nicht nur für die Handlungsfähigkeit 
der Geschäftsbanken. 

Jörg Huffschmid (1999) als Vertreter der Theorie des finanzmarktgetriebenen 
Kapitalismus nimmt hier eine Akzentverschiebung vor. Er geht zwar wie Keynes 
davon aus, dass die Kreditschöpfung durch das Bankensystem nicht durch die 
gesellschaftliche Ersparnis begrenzt ist (ebd.: 21), aber er behauptet in diesem 
Zusammenhangeine „Gewichtsverschiebungbei den Funktionen des Geldes“: die 
„Funktion als Kreditgeld und Zahlungsmittel, das die materielle Reproduktion 
und den internationalen Austausch vermittelt, tritt zurück hinter seine Funktion 
als Anlagemedium, als Geldvermögen“ (ebd.: 119). Diese Verschiebung wird 
damit begründet, dass die Möglichkeiten der „produktiven Verwendungvon Geld 
abnehmen und das Finanzinvestment selbst zum Ziel wird“ (ebd.: 120). Diese 
Feststellung ist einerseits nichts Neues. Als Portfolioinvestitionen war das bereits 
Keynes bekannt. Neu ist etwas anderes: Die Vorstellung, Geldkapital werde 
als Finanzinvestment gehalten, weil es auf den Finanzmärkten einen höheren 
Geldvermögenszins erwirtschaften könne, als bei einer produktiven Verwendung, 
Die Trennungvon „Investitionsfinanzierung“ und „Finanzinvestment“ wird bei 
Huffschmid nicht begründet, denn auch ein Finanzinvestment kann im kapi- 
talistischen Produktionsprozess verwendet werden, aber in seiner Verwendung 
als Finanzinvestment sicht man ihm das nicht unmittelbar an. Diese Trennung 
wird möglich, weil Huffschmid die keynessche Geldtheorie mit einer von ihm für 
marxistisch gehaltenen Erklärung verbindet: die „Erschöpfung der produktiven 
Akkumulationsdynamik bei gleichzeitig hohen Profiten und dem Ausweichen in 
die Finanzakkumulation“ (ebd.: 152). Hier wird der Gegensatz von separierten 
monetären Größen und einer als Realwirtschaft missverstandenen produkti- 
ven Akkumulationsdynamik offensichtlich. Die Produktion wird nicht wie bei 
Keynes und Marx als „monetäre Produktion“, sondern als güterwirtschaftliche 
Sphäre verstanden, von der die monetäre Sphäre grundsätzlich getrennt ist, die 
sich unter den Bedingungen einer erschöpften realwirtschaftlichen Dynamik 
weiter verselbstständigt. 

Huffschmid knüpft zwar bezüglich der Existenz und der Funktionen des 
Geldes und des Kredits an das theoretische Paradigma von Keynes an, erklärt sie 
aber mit einer dazu konkurrierenden Theorie. Seine Sicht, woher dieses Geldka- 
pital stammt, steht konträr zur keynesschen Sicht. Huffschmid akzeptiert zwar, 
dass das Bankensystem Geld schöpft, aber ergeht davon aus, dass die Ersparnisse 
bzw. das akkumulierte Geldkapital („hohe Profite“) wegen der Erschöpfung der 
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kapitalistischen Akkumulationsdynamik nicht wieder im Produktionssektor 
investiert werden. Die Überakkumulation von Kapital wird bei Huffschmid 
(1999: 113) nicht als Folge des tendenziellen Falls der gesamtwirtschaftlichen 
Profitrate, sondern als Folge der unzureichenden Konsumnachfrage verstanden. 
Der Hinweis auf eine strukturelle Überakkumulation von Kapital ist jedoch 
irritierend, weil dieses theoretische Paradigma daraufbasiert, dass die Akkumu- 
lation von Profiten die Voraussetzung für weitere Investitionen darstellt und es, 
anders als Keynes annimmt, keine Kreditschöpfung durch das Bankensystem 
zur Finanzierung der Investitionen stattfindet. 

Huffschmid erklärt die Kreditvergabe einerseits neoklassisch, d.h. als Ergebnis 
der Intermediation der Banken: Die Banken nehmen Ersparnisse (Depositen) 
an und verleihen diese an die Schuldner, Unternehmen, private und öffentliche 
Haushalte. Daneben verweist er auf einen „prinzipiell anderen Vorgang‘, die 
Kreditschöpfung durch das Bankensystem, die dazu führt, dass aus den auf- 
genommenen Krediten Käufe vorgenommen werden, deren Erlöse wieder als 
Depositen in das Bankensystem zurückfließen und die Depositen vergrößern, 
die wiederum für neue Kredite zur Verfügung stehen. Dieser Vorgang ermöglicht 
eine Fristentransformation, kurzfristige Depositen können langfristige Kredite 
finanzieren. Zusätzlich führt Huffschmid den auch in der neoklassischen Geld- 
theorie akzeptierten Geldschöpfungsmultiplikator ein. Die Geschäftsbanken 
hinterlegen Mindestreserven als Einlage bei der Zentralbank. Bei einem Min- 
destreservesatz von einem Prozent können die Geschäftsbanken ein 99faches an 
Krediten ausleihen. Dieser Prozess wird dann als exogene Geldschöpfung der 
Zentralbank verstanden. 

Die Zentralbank wird damit zwar als Ort der Sichtguthaben und Mindestre- 
serven der Geschäftsbanken erwähnt, aber die systematische Verknüpfung der 
Buchgeldschöpfung durch die Geschäftsbanken mit der Schöpfung von Noten- 
bankgeld durch die Zentralbank wird nicht gesehen. Die Buchgeldschöpfung 
durch die Geschäftsbanken, die dafür Mindestreserven bei der Zentralbank 
hinterlegen müssen, ist der vorausgesetzte Prozess. Die Banken finanzieren sich 
durch die Hinterlegung von Wertpapieren als Sicherheit bei der Zentralbank, 
aber der Geldschöpfungsmultiplikator, auf den Huffschmid verweist, ist falsch, 
weil er davon ausgeht, dass die Banken Bargeld, also Notenbankgeld halten, das 
sie als Kredit vergeben, und dass die durch den Kredit ausgelösten Zahlungen 
wieder in das Bankensystem zurückfließen. Die Notenbank wird als Produzent 
von Notenbankgeld, bzw. von Bargeld begriffen. Kredite werden aber nicht als 
Bargeld, sondern als Buchgeld vergeben und dazu benötigen die Geschäftsbanken 
kein Notenbankgeld als vorausgesetztes Medium, das sich quasi multipliziert. 

Huffschmid (1999: 175) akzeptiert die Zentralbanken als Lender of Last 


Resort in den schweren Krisen der Finanzmärkte. Die Zentralbanken werden als 
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Akteure aufden Finanzmärkten gesehen, die den Geschäftsbanken Notenbank- 
geld zur Verfügung stellen. Sie werden aber nicht als für eine funktionierende 
kapitalistische Geldwirtschaft notwendige institutionelle Voraussetzung verstan- 
den. Mit der Beantwortung der Frage, ob Geld endogen aus der Geldnachfrage 
des Wirtschaftskreislaufes entsteht oder exogen durch die Zentralbank gesetzt 
wird, wird auch die Frage beantwortet, ob die Finanzmärkte sich von der Re- 
alwirtschaft abkoppeln können. Der Eindruck, dass Geld aus sich mehr Geld 
erzeugt, verfestigt den Schein einer Abkopplung. 

Huffschmid stellt als zentrale Schlussfolgerung aus seiner Übernahme der 
„keynesianischen Revolution in der Wirtschaftstheorie“ fest, dass nicht Ersparnis- 
se die Voraussetzung der Investitionen sind, wie das in der neoklassischen Theorie 
behauptet wird, sondern dass die Investitionen die Voraussetzung für Einkommen 
und damit für die Ersparnisbildungsind. Diese Investitionen können durch Kre- 
dite finanziert werden. Diese Ebene der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhänge 
zwischen Geldschöpfung, Investitionen, Einkommen und Ersparnisbildung wird 
in Huffschmids Argumentation dann aber in eine mikroökonomische Welt der 
Finanzkonzerne transformiert, in der Banken und institutionelle Investoren 
in ihrer Rolle auf den Finanzmärkten die Prozesse in der so genannten realen 
Ökonomie steuern und in letzter Konsequenz auch beherrschen. Die „Macher 
hinter den Märkten“ sind dann die Finanzkonzerne (Huffschmid 1999: 64). 
Auf dieser Ebene der mikroökonomischen Handlungen von Banken und Fonds 
kommt die Zentralbank als institutionelle Basis von Geld- und Kapitalmärkten 
nicht mehr vor, sondern wird als Schöpfer von Geld selbst Teil dieser Märkte. 

Was auf den ersten Blick wie ein Versuch aussieht, die keynessche Geld- und 
Kredittheorie mit der Theorie der strukturellen Überakkumulation zu verbin- 
den, ist nur die Übernahme von Fragmenten der keynesschen Theorie. Es ist 
eine unvollständige Synthese von Keynes’ Theorie der Kreditschöpfung und 
der Dominanz der Finanzmärkte gegenüber den Güter- und Arbeitsmärkten 
und einer Interpretation der Krisentheorie von Marx, die als Theorie der struk- 
turellen Überakkumulation von Kapital verstanden wird, obwohl Marx selbst 
von einer bloß vorübergehenden „superabundance of capital“ ausgegangen war: 
„Permanente Krisen gibt es nicht“ (MEW 26.2: 497). 

Einerseits wird die Sicht von Keynes aufdie Theorie der Hierarchie der Märkte 
verkürzt, andererseits wird Marx’ Theorie des monetär gesteuerten kapitalisti- 
schen Kreislaufs durch die Trennungvon Finanzsektor und realwirtschaftlichem 
Sektor als Theorie der Güterwirtschaft verkannt. Das ist nur möglich, wenn die 
Werttheorie nicht als monetäre Werttheorie verstanden wird. Das Kreislauf- 
modell der Theorie von Marx ist ein Stück komplexer: Es gibt einerseits eine 
Steuerung über den Wert als nominale Größe, also Geld, und zugleich über die 
Profitraten des Unternehmenssektors. 


302 Michael Wendl 


Mit dem Rückgriff auf Keynes wird die Fragestellung nach der Entstehung 
des Geldes im kapitalistischen Gesamtreproduktionsprozess ausgeblendet. 
Die entscheidende Transformation besteht bei Huffschmid darin, dass er ver- 
sucht, eine makroökonomische TIheorie in eine mikroökonomische Sicht der 
Begründung des Handelns von Unternehmen auf Finanz- und Gütermärkten 
zu übersetzen. Der von Marx entwickelte Zusammenhang von Wert, Wertform 
und Geldform spielt dabei keine Rolle. Es handelt sich um eine Theorie der 
Macht der Finanzkonzerne, wobei Huffschmid versucht, deren Macht unter 
Rückgriffauf dazu passende Fragmente der keynesschen Theorie zu begründen. 
Die Finanzkonzerne haben die Rolle übernommen, die in der alten Theorie 
des staatsmonopolistischen Kapitalismus die „Monopole“ zu spielen hatten. 
Die Zentralbank wird in dieser Sicht als notwendiger Kreditgeber der letzten 
Instanz auf den Finanzmärkten, also als integraler Teil der Finanzmärkte und 
Verstärker ihrer Macht, nicht als makroökonomische Institution einer Geld- 
wirtschaft verstanden. 


2. Die Dominanz des Produktionsprozesses und das „lose Ende” 
des Goldes 


Die Vorstellungeines über die Finanzmärkte gesteuerten Kapitalismus hat inzwi- 
schen eine breite Kritik erfahren. Eine theoretisch ambitionierte Gegenposition 
hat insbesondere Stephan Krüger (2012) entwickelt. Krüger entwickelt seine 
Kritik auf drei Ebenen: 

1. Man kann nicht von einer Dominanz des Finanzmarktes ausgehen, sondern 
die Wertschöpfung wird nach wie vor vom kapitalistischen Produktionsprozess 
bestimmt. Die nationalen Profitraten der Kapitale bilden die Voraussetzung 
für die Ableitung von Kredit und Zinsen. Krüger geht allerdings von einer den 
Gesamtreproduktionsprozess prägenden Situation struktureller Überakku- 
mulation aus und versteht das Regime des Finanzmarktkapitalismus als einen 
von vornherein gescheiterten kapitalistisch-immanenten Versuch, die Krise der 
Akkumulation durch eine Forcierung der Akkumulation von zinstragendem 
Geldkapital zu überwinden. 

2. Es könne auch nicht von einer internationalen Wertbildung die Rede sein, 
die sich über die Steuerung der Kapitalanlage durch die internationalen Finanz- 
märkte durchsetzt, sondern nach wie vor bestimmt Kapital als Nationalkapital 
die nationalen Reproduktionsprozesse, wobei die unterschiedlichen Intensitäten 
nationaler Gesamtarbeiten eine Stufenleiter der nationalen Gesamtarbeiten kon- 
stituieren und sich die Gesellschaften mit der höchsten nationalen Produktivität 
als erfolgreich durchsetzen. 
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3. In der letzten Instanz bestimmt die Goldproduktion die Wertproduktion 
und darüber auch das Geld, selbst wenn dieses nach dem Ende des Abkommens 
von Bretton Woods 1971 zu einem „inkonvertiblen Repräsentativgeld“ geworden 
sei. Damit argumentiert Krüger gegen die Sicht einer „Demonetisierung“ des Gel- 
des, also einer vollständigen Loslösung des Geldes von seiner metallischen Basis. 

Somit setzt sich Krüger von der sogenannten monetären Werttheorie ab. Er 
geht von der Annahme aus, dass Geld exogen durch die Goldproduktion gesetzt 
wird, womit eine Neutralität des Geldes einhergeht. Eine an den Produktionswert 
eines Stoffes gekoppelte Form des Wertes, hier Gold als Geldware, hat den Nach- 
teil, dass die den Produktionsbedingungen geschuldeten Wertveränderungen die 
Funktion dieses Geldes als Wertmaß beeinträchtigen. Daher ist in der Wertform 
als Geldform bereits angelegt, dass die Bewegungen von Angebot und Nachfra- 
ge auch auf die Form des Geldes zurückwirken und eine Geldform erfordern, 
deren Wert nicht mehr unmittelbar mit den schwankenden Produktions- und 
Zirkulationskosten von Edelmetall verknüpft ist. Marx hat diesen Mangel des 
Goldes als Geld gesehen und mehrfach betont. Die Geschichte der Geldtheorie 
und -politik, wie Marx sie in der sogenannten Banking-Currency-Kontroverse 
kritisch kommentiert, belegt das. Marx war damals, als es eine Golddeckung des 
Geldes gab und kontrovers war, wie restriktiv diese Golddeckung in der geld- 
politischen Praxis gehandhabt werden muss, auf der Seite der Banking-Schule, 
die für eine nicht restriktive Geldschöpfung durch die Banken eingetreten war. 
Krüger hält daran fest, dass ein „loses Ende“ des Goldes auch heute noch, wenn 
auch unsichtbar, die Bewegung auf den Geld- und Kreditmärkten verfolgt. 

Seine These lautet, dass die Preisentwicklung auf dem Goldmarkt noch im- 
mer die Referenz für die Wertentwicklung des Geldes sei. Offiziell ist Geld als 
Wertzeichen nicht mit Gold konvertibel und der Goldpreis wird eine Preisgröße 
unter vielen anderen Warenpreisen, die in Währungen nominiert werden. Der 
Goldpreis bestimmt nicht mehr den Wert des Geldes, sondern die Währungen 
nominieren den Preis des Geldes. Das von Krüger als „inkonvertibles Repräsen- 
tativgeld“ bezeichnete Geld wird in diesem Prozess der Preisentwicklung auf 
dem Goldmarkt gegenüber dem Gold weiter entwertet. Krüger leitet daraus zwei 
monetäre Faktoren der Geldentwertungab. Einmal die Rate der Geldentwertung, 
wie sie in den verschiedenen konventionellen Inflationsraten gemessen wird. 
Daneben gebe es eine zweite Geldentwertung, die zusätzlich die Preisentwick- 
lung auf dem Goldmarkt gegenüber dem „Repräsentativgeld“ nachzeichnet. 
Dadurch bilde sich ein verborgenes Inflationspotenzial heraus, das in den üblichen 
Preisbereinigungen nicht mehr erfasst werde. Faktisch würden sich dahinter 
eine deutliche „Verengung der produktiven Basis der Volkswirtschaft“ und ein 
„absoluter Rückgang der Wertschöpfung“ verbergen (Krüger 2012: 378). Da- 
mit versucht Krüger, die Entwicklung des Volumens an abstrakter, produktiver 
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Arbeit mit der Geldschöpfung von Geld ohne materiellen Wert miteinander zu 
vergleichen. Seine Ihese lautet, dass das Volumen des zirkulierenden Geldes den 
Anstieg der tatsächlichen Wertschöpfung deutlich zu hoch ausweist. Der tiefere 
Grund für diese Überschätzung der tatsächlichen Wertschöpfung liege darin, 
dass die produktivitätsbedingte Vermehrung der stofflichen Produktion, also 
der Gebrauchswerte mit einer entsprechenden Vermehrungder Wertproduktion 
gleich gesetzt werde. Diese Verwechselung basiere darauf, dass die Funktion der 
„produktiven Arbeit als Quelle des Werts“ (ebd.:379) nicht verstanden werde. 
Dieses nicht geschene zusätzliche Inflationspotenzial baut sich, so Krüger, nach 
der Überakkumulationskrise und dem Abschied vom Goldstandard in der ersten 
Hälfte der 1970er Jahre systematisch auf. Der Abschied vom Goldstandard und 
die expansive Geldpolitik der Zentralbanken hätten den tatsächlichen Umfang 
der Schrumpfung des Wertprodukts überdeckt. 

Hinter dieser Sicht stehen zwei Annahmen, die falsch sind. Einmal hat es auch 
bis 1971 keine Golddeckung des zirkulierenden Geldes gegeben, sondern eine 
internationale Leitwährung, den US-Dollar. Die Federal Reserve garantierte den 
anderen Zentralbanken eine Einlösung des US-Dollars in Gold, zu der es aber 
nie kam. Die Geldzirkulation selbst hatte sich von den physischen Goldvorräten 
schon lange vorher emanzipiert (Herr 1992). Zweitens hat Krüger ein zu enges 
Verständnis von mehrwertsetzender Arbeit, weil er diese Arbeit mit einer Geldwa- 
re identifiziert, die es historisch schon lange nicht mehr gibt: Gold. Wenn das Geld 
den Wert als Ausdruck von gesellschaftlicher Durchschnittsarbeit konstituiert, 
verliert der Wert seine enge, an die materielle Geldware Gold fixierte Größe. 
Krüger geht faktisch davon aus, dass es einen Wert vor dem Zirkulationsprozess 
gibt, der in letzter Instanz durch den Preis des Goldes determiniert istund durch 
die Geldform im Zirkulationsprozess eine davon nach oben abweichende Größe 
bekommt. Damit widerspricht er seinem eigenen werttheoretischen Ansatz. 

Dass Krüger an einem Goldstandard festhält, führt dazu, dass er eine regel- 
gebundene Geldpolitik der Zentralbanken, die auf strikte Geldwertstabilität 
gerichtet ist, für angemessen hält. Die monetaristisch ausgerichtete Geldpolitik 
der Bundesbank seit 1974 hält er deshalb für eine Geldpolitik, die die Beziehung 
von Gold und Geld angemessen berücksichtigt. Bei der historischen Nachzeich- 
nung der Geldpolitiken der wichtigen Zentralbanken übersicht Krüger daher 
die Unterschiede zwischen monetaristisch und keynesianisch orientierten Kon- 
zepten der Geldpolitik. Wie Huffschmid verkennt Krüger die Geldschöpfung 
des Geschäftsbankensystems. Huffschmid argumentiert mit dem Geldmulti- 
plikator, der lediglich Zentralbankgeld vervielfacht, Krüger (2012: 105) hält 
die Buchgeldschöpfung der Geschäftsbanken für einen „falschen Schein“, der 
auf den Fetischismus der Geldform zurückzuführen sei. Krüger unterschätzt 
die Handlungsspielräume der Zentralbanken für die Steuerung der kapitalis- 
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tischen Wirtschaft und überschätzt die Krisenpotenziale der Entwicklung der 
kapitalistischen Weltwirtschaft. Deshalb geht er nicht von einer bevorstehenden 
Deflation, sondern von einer durch diese verborgene Inflationierung der Waren- 
preise aufgestauten Inflation aus, eine Einschätzung, die ihn in die Nähe von 
neoklassisch und monetaristisch denkenden Ökonomen bringt. 

Dass Krüger nicht akzeptiert, dass Geschäfts- wie Notenbanken Geld schöp- 
fen und der früher bestehende Zusammenhang von Gold und Geld aufgelöst 
worden ist, basiert darauf, dasser den Wirtschaftsakteuren nicht zutraut, jenseits 
des mystifizierten Zusammenhangs der ökonomischen Formbestimmungen der 
kapitalistischen Produktion zu handeln. Das ist zweifach falsch. Einmal be- 
steht die Geltung dieses Zusammenhangs für die Theorie von Keynes nicht, weil 
Keynes’ makroökonomische Theorie gerade nicht von den Handlungen der Wirt- 
schaftsakteure ausgeht, sondern von den zentralen ökonomischen Größen einer 
kapitalistischen Geldwirtschaft. Keynes hebt diesen „essentiellen Unterschied“ 
zwischen der „Iheorie des wirtschaftlichen Verhaltens der Gesamtheit und der 
Theorie des Verhaltens der Einzelnen“ (Keynes 1936: 73) bewusst heraus. Insofern 
hat Keynes bewusst vom „barbarischen Relikt“ des Goldstandards gesprochen 
und daraufhingewiesen, dass sich dieser „nicht regulierte nichtmetallische Stan- 
dard unbemerkt durchgesetzt hat. Er existiert.“ (Keynes 1923: 208). Keynes hat 
die Geldtheorie von G.F. Knapp, die Staatliche Theorie des Geldes akzeptiert 
(Keynes 1931: 4), ein theoretisches Konzept, das heute unter dem Titel „Modern 
Monetary Theory“ wieder aktualisiert worden ist. Die expansive Geldpolitik 
einer Zentralbank als Lender of Last Resort wird in dieser Perspektive lediglich 
als Kaufen von Zeit, als monetäres Verschieben grundlegender ökonomischer 
Ungleichgewichte in die nähere Zukunft verstanden. 

Das Ausblenden der Geldschöpfung durch das Bankensystem ist im Rahmen 
der Werttheorie von Marx nicht notwendig, da dieser in seiner Kritik an der 
prämonetären Werttheorie der ökonomischen Klassik eine monetäre Werttheorie 
entwickelt hat, in der angelegt ist, dass sich Geld von seiner Form als Geldware 
lösen kann. Dadurch wird es möglich, die Geldschöpfung jenseits der Goldpro- 
duktion durch das Zusammenwirken von Geschäftsbanken und Notenbanken zu 
begreifen. Marx konnte sich zu seiner Zeit eine Loslösung vom Gold noch nicht 
vorstellen, weil Gold damals auch noch als Weltgeld fungierte. Die Ablösung 
vom Goldstandard stellt sich historisch auch als ein langer und immer wieder 
politisch hart umkämpfter Prozess heraus. Sie ermöglicht eine weitergehende 
politische Steuerung von ökonomischen Krisen und ist daher ein Fortschritt. 
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Nach dem Juni-Aufstand 


Die diskursiven Veränderungen der Frauenpolitik 
in der Türkei im Kontext der sozialen Widerstandsformen 
um den Gezi-Park' 


Der Juni-Aufstand? in der Türkei 2013 kann als ein zivilgesellschaftlicher Wi- 
derstand verstanden werden, der die Konsequenzen einer neoliberalen Wirt- 
schaftspolitik sichtbar machte. Als Reaktion auf die Repressionsmaßnahmen 
fanden sich Akteur_innen aus unterschiedlichen politischen, kulturellen und 
religiösen Kontexten und divergenten Interessen im sozialen Moment des Auf- 
stands zusammen: Feministinnen, LGBTQ-Menschen, Linke, Anarchist_innen, 
Nationalist_innen, Kurd_innen, Alevit_innen Nicht-Bürger_innen und Bür- 
ger_innen, die zuvor wenig in politische Gruppierungen involviert waren. Bei 
der Thematisierung der Gezi-Proteste wird die heterogene Zusammensetzung 
der Demonstrant_innen als eines der charakteristischen Merkmale herausge- 
stellt, neben der selbstorganisierten, nicht hierarchischen Gemeinschaft und den 
neuen Kommunikationsformen. So zählt etwa der Verein Taksim Solidarität 128 
politische und gesellschaftliche Gruppierungen, die die Proteste unterstützten 
(Taksim Dayanısması 2014). Zahlreiche Protagonist_innen wurden unter diesem 
Dachverband aber nicht vertreten. Insbesondere waren Frauen bei den Treffen 
des Dachverbandes mit Politiker _innen der AKP, obwohl sie knapp über die 


Hälfte der Protestierenden ausmachten, nicht repräsentiert.’ Zeichnet die He- 


1 Ichdankeden Aktivistinnen der FrauenhausstiftungMor Gatı, der PROKLA-Redaktion, 
Susanne Bauernfeind, Dorothee Engelhardt, Vincent Gengnagel, David Pithan, Ka- 
trin Rackerseder und Chris Wilpert für ihre Anmerkungen und die Bereitschaft zur 
Diskussion. 

2 Die Bezeichnung Juni-Aufstand wird in diesem Aufsatz gleichbedeutend zu der Bezeich- 
nung Gezi-Aufstand verwendet. Erstmaligwurde diese Bezeichnung von Errol Babacan im 
Artikel in der PROKLA 173 mit dem Titel: Der Juni-Aufstand in der Türkei, verwendet. 

3  Füreine Studie wurde zwischen dem 6. und 8. Juni 2013 im Gezi-Park 4.411 Menschen zu 
Geschlecht, politischen Einstellungen, Bildungsgrad, Nutzung der sozialen Medien usw. 
befragt. Demzufolge beträgt der Anteil der Frauen im Park 50,8 Prozent und der Männer 
49,2 Prozent. URL: http://www.konda.com.tr/tr/raporlar/KONDA_GeziRaporu2014. 
pdf, Zugriff: 4.1.2014. 
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terogenität der Protestierenden eine Massenmobilisierung aus? Kann von einem 
Paradigmenwechsel gesprochen werden, der sich über die letzten Jahre hinweg 
schleichend aber sicher etablieren konnte? Wie findet ein Wechsel von einem 
Wertesystem zum anderen statt und wie kann dies sichtbar gemacht werden? 

In diesem Aufsatz werde ich ausgehend von der Prämisse der Heterogenität 
innerhalb der Gezi-Park-Besetzer_innen, die Teilnahme der Frauen und die 
feministische Kritik an der AKP-Regierung näher untersuchen. Ziel ist es, eine 
differenzierte Analyse der Gezi-Proteste mit Blick auf die Hintergründe und 
diskursiven Entwicklungen bis zum Zeitpunkt des Ausbruchs der Proteste zu 
ermöglichen und somit zum besseren Verständnis beizutragen. Im ersten Teil 
werde ich herausarbeiten, wie das ideologische Konzept der Kernfamilie, als 
notwendige Voraussetzung für das Bestehen einer Nation, als ein mögliches 
Erklärungsmuster für die Entwicklungen der Frauenpolitik in der Türkei he- 
rangezogen werden kann. Daran anschließend werde ich die Veränderungen 
zwischen 2004 und 2014 in der Frauenpolitik nachzeichnen und anhand von 
Beispielen aus Interviews diese Kritik an der bestehenden Staatspolitik konkre- 
tisieren. Im zweiten Teil des Aufsatzes möchte ich die Widerstandsformen der 
Feministinnen innerhalb des besetzten Parks den diskursiven Entwicklungen in 
der Frauenpolitik entgegensetzen, um die Rekonstruktion der Gründe für den 
Ausbruch der Proteste im Juni 2013 zu ermöglichen. 


1. Die Verschränkung der Idee von der neuen Türkei mit dem 
Konzept der Kernfamilie 


Erdogan hielt in der Nacht der Kommunalwahlen am 30. März 2014 seine vierte 
Balkonrede. Auffällig war, neben seinem überzogenen Auftritt mit seiner Familie, 
die rhetorische Anspielungaufdie neue Türkei: „Meine Schwestern und Brüdern, 
ihr habt im Kampf um die Unabhängigkeit die neue Türkei verteidigt“ (vgl. Umul 
2014). Die Entstehung eines politisch autoritären Systems und die eingeleiteten 
wirtschaftspolitischen Veränderungen werden im Alltag von kulturell konserva- 
tiven Praktiken begleitet. Dabei stellen die Veränderungen in der Frauenpolitik 
den ersten Schritt hin zu einem lang anhaltenden Paradigmenwechsel dar (vgl. 
Atag 2009; Karakas 2013). Nükhet Sirman (2008) bietet einen Erklärungsansatz 
dafür, wie die Herstellung von vergeschlechtlichten Subjekten in der Türkei 
vonstattenging (ebd.: 315). In ihrer historischen Darstellung der türkischen 
Staatsgründunganalysiert Sirman, wie die Staatsbürgerschaft als familiäre Staats- 
bürgerschaft diskursiv entstanden ist, um so den Paradigmenwechsel zur Nation 
zu begründen (ebd.: 297). So untermauert sie ihre Ihese, dass die „Vorstellung 
von der Kernfamilie im gleichen Zug mit der Herstellung des Nationalstaates als 
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modern stattfand“ (ebd.: 297). Das große Haus, d.h. das Zusammenleben nach 
alten Wertesystemen (vgl. ebd.: 302), findet in der Kernfamilie einen Ort der 
Reproduktion - in Form von Liebe zu einer Person und gleichzeitig zur Nation. 
In diesem Sinne konstituierte die gleichzeitige Etablierung der Kernfamilie und 
des türkischen Nationalstaates ein historisches Moment, die Familie, worin sich 
das Alte mit dem vermeintlich Neuen stärkte, um es als Selbstverständlichkeit zu 
reproduzieren. In einem immer weiter wachsenden Familien- und Gemeinschafts- 
gefüge würden die Mitglieder mit der Zeit einen Platz zugewiesen bekommen 
(vgl. Sirman 2008: 302). Dieser Platz wird mit Macht verschen und bestimmt 
parallel die Position, die das Individuum innerhalb des Staates einnimmt. Die 
Positionsbestimmungen nach der alten Ordnung werden in einem vermeintlich 
modernen Rahmen weiterhin selbst in Diskursen verfestigt. Die Position der Frau 
in der Familie wurde durch ihre Unterordnung definiert. Diese hierarchische 
Einordnung der Frau kennzeichnet für Sirman den Unterschied zum Westen, 
wo der geschlechtsneutrale Bürger unabhängig von seiner Rolle in der Familie 
konstituiert wurde. In der Türkei hingegen gab es die diskursive Transformation 
zur türkischen Staatsbürgerschaft, die über die Definition von Geschlechterrollen 
funktionierte und das Verständnis von der Kernfamilie etablierte. Die Liebe zur 
Nation gilt als Rechtfertigung, wenn die alte Ordnungkritisiert wird; gleichzeitig 
ermöglicht sie neue Hierarchien und legitimiert die Vorherrschaft der Männer, 
sowohl als Staatsbürger als auch als Ehemänner in der Familie. Die Unterordnung 
der Frau kann derart im Alltag, innerhalb der Familie und des Staates, weiterhin 
praktiziert werden (vgl. ebd.: 305f.). 

Wenn Sirmans eine Kontinuität zwischen der historischen Konstituierung der 
Staatsbürgerschaft als Familisierungder Staatsbürgerschaft in der Türkei aufzeigt, 
dann wird deutlich, dass der aggressive Appell von ErdoSan an Frauen, drei bis 
fünf Kinder zu gebären oder die Verteilung von Hilfskrediten für junge Men- 
schen, die unter 25 Jahren heiraten, kein Ausdruck einer neueren Entwicklung 
ist. Die Förderungder Kernfamilie und die damit zusammenhängende nationale 
Identität wurden in den letzten Jahren bei der kritischen Thematisierung der 
Entwicklungen in der Türkei im gleichen Atemzugmit wirtschaftlichen Entwick- 
lungen genannt (vgl. Babacan 2014; Atag 2009), jedoch nicht analysiert. Die Idee 
von der vermeintlichen Modernität der Kernfamilie, die historisch eine besondere 
Stellung hat, ermöglichte Erdogan, eine neue Türkei zu etablieren, die sich auf 
ein politisch autoritäres System stützt, den Alltag in eine kulturell-konservative 
Richtung zu lenken und mit einer ökonomisch liberalen Wirtschaftspolitik den 
Schein eines modernen demokratischen Staates zu wahren. Karakag stellt im 
Bezugaufdie aktuellen Entwicklungen fest, dass der größte Erfolgder AKP nicht 
die Reformpolitik ist, sondern der eingeleitete Paradigmenwechsel. Der Islam, 
der unter Atatürk als rückschrittlich angesehen wurde, wird jetzt als Modernisie- 
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rungsfaktor etabliert (Karakay 2013: 25). Im Rahmen dieses Veränderungswillens 
der Machthabenden wird die Verteidigung der Kernfamilie propagiert, da diese 
ein höchst wichtiges Gut ist, das es zu kontrollieren und zu disziplinieren gilt. 


2. Die diskursiven Veränderungen in der Frauenpolitik der Türkei 
zwischen 2004 und 2014 


Um die Entwicklungen im Juni-Aufstand und die Kritik der Feministinnen an 
den politischen Entwicklungen der letzten Jahre nachvollziehbar zu machen, 
müssen die diskursiven Entwicklungen und Veränderungen davon analysiert 
werden, was als richtige Familie gilt. Im Folgenden wird anhand von exemplari- 
schen Beispielen der Verlauf der familienpolitischen Interventionen der AKP- 
Regierung dargestellt. 

Im Jahre 2004 bekommt im Zuge der Diskussion um getrenntgeschlechtliche 
Studierendenwohnheime die Debatte über Ehebruch erhöhte Aufmerksamkeit. 
Nach der alten Gesetzgebung in den ersten Jahren der türkischen Republik (1926) 
wurde weiblicher und männlicher Ehebruch bestraft. Während die Definition 
für den „weiblichen“ Ehebruch jedoch bei einer sexuellen Beziehung mit einem 
Mann eintrat, galt als „männlicher“ Ehebruch, wenn der Mann mit einer an- 
deren Frau, an einem anderen Ort zusammenlebte, etwa in einer gemeinsamen 
Wohnung. Im Jahre 1996 entschied das Verfassungsgericht das Gesetz, worin 
männlicher Ehebruch geregelt wurde, abzuschaffen, da es einer Ungleichbe- 
handlung gleichkäme. Die Gesetzesregelung für „weiblicher Ehebruch“ wurde 
erst 1998 abgeschafft (vgl. Kadın Hukuku 2003). Die Debatte um Ehebruch, 
die im Jahre 2004 erneut auf der Tagesordnung stand, ist für die Wählerschaft 
der AKP-Partei von Bedeutung. Die AKP-Wählerschaft forderte um jeden Preis 
gesetzliche Regelungen, weil die Institution Familie aufrechterhalten bleiben 
sollte. Es sollte sanktioniert werden, was die familiäre Gemeinschaft strapaziert. 
Die Realisierung.der Gleichstellungvon Frauen und Männern trete dann ein, so 
Erdogan, wenn auf der gesetzlichen Ebene weiblicher und männlicher Ehebruch 
gleich definiert werde und gleiche Konsequenzen für beide Geschlechter folgen. 
Die Verrechtlichungdes Ehebruchs wird wie folgt begründet: „Familie ist beiuns 
eine heilige Institution. Solange die Institution Familie stark war, war auch diese 
Nation stark. Sobald die Institution Familie geschwächt wird, sind Länder zum 
Scheitern verurteilt“ (Zina Yasası 2004).* Diese Aussage macht deutlich, dass die 
propagierte gesetzliche Gleichstellung die Stärkungder Familie zum Zielhat und 


4 Zitate ausden türkischen Medien und Interviewpassagen im folgenden Text wurden alle 
von der Autorin ins Deutsche übersetzt. 
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nicht die Aufhebung der Diskriminierung von Frauen. Das Konzept der Familie 
dient der Stärkung der Nation und soll deshalb als „heilig“ etablieren werden. 
Die Ablehnung der Familie bedeutet demnach „sich selbst zu leugnen“ bzw. 
die Türkei als Nation zu leugnen. Aufgrund des in- und ausländischen Protests 
konnte die Gesetzesregelung des Ehebruchs nicht durchgesetzt werden. Die AKP 
erntete darauf hin Kritik von Parteien, die auf dem politischen Spektrum noch 
weiter rechts liegen. 

Im Jahre 2008 forderte Erdogan drei bis fünf Kinder von jeder Frau, um 
die Familie und die Nation zu stärken. Diese Forderung wird mit dem Ziel des 
wirtschaftlichen Aufschwunges begründet: 

Wenn wir eine starke Nation sein wollen, dann brauchen wir starke Familien. Starke 

Familien mit mindestens drei Kindern. [...] Es gibt ein Geheimnis in der Wirtschaft. Das 


Geheimnis ist der Mensch. Wenn es Menschen gibt, gibt es Kapital, Konsum, Produktion 
und Investitionen (3 Cocuk Talebi 2013) 


An diesem Beispiel ist die Verschränkung der Nation mit dem Kapital zu beobach- 
ten. Damit wird eine klar definierte und abgesteckte Rolle der Frau zur Voraus- 
setzung für das Selbstverständnis des konservativen Staates. Weitere gesetzliche 
Modifikationen, wie die des Bildungs- und des Krankenversicherungssystems, 
des Gewaltschutzgesetzes, die Flexibilisierung der Arbeitsverhältnisse und die 
Diskussion um die Etablierung der Krippen und Kindergartenplätze, impliziert 
eine klar definierte Rolle der Frau, auch wenn der Begriff Frau nicht vorkommt. 
Wie Sirman erläutert, fand zur türkischen Staatsgründung ein Paradigmen- 
wechsel hinsichtlich der Rolle der Frau und hinsichtlich der Organisation des 
Zusammenlebens als Kernfamilie statt. Ähnliche diskursive Veränderungen sind 
inder AKP-Ara zu beobachten. So wird die Funktion der Frauen als Mütter der 
Nation weiter gefestigt. 

2010 sagte Erdogan erstmals: „Ich glaube nicht an die Gleichberechtigung 
zwischen Frauen und Männern. Deshalb bevorzuge ich die Bezeichnung Chan- 
cengleichheit. Frauen und Männer sind unterschiedlich, sie sind unzertrennlich“ 
(Esit olamaz 2010). Diese Aussage lässt darauf schließen, dass die Annahme 
der Unzertrennlichkeit von Frauen und Männern - d.h. der Heterosexualität 
- im Kern homosexuelle Beziehungen als abnormal charakterisiert und dem- 
entsprechend zu einer radikalisierten Ablehnung von Homosexualität unter 
seiner Wählerschaft führt. Eine ähnliche, jedoch zugespitzte These vertrat er 
im November 2014 und bestätigt seine frühere Aussage: „Frauen und Männer 
kann man nicht gleichstellen, da sie von Natur aus anders sind“ (Fıtrat Degil 
Anayasa 2014). Als Gegenreaktion wurde eine Erklärung von 59 Frauen- und 
LGBT-Organisationen veröffentlicht, in dem die Vorstellung einer natürlichen 
menschlichen Natur zurückgewiesen und stattdessen die Umsetzung der in der 
Verfassung geregelten Gleichstellunggefordert wurde. Da internationales Recht 
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vor nationalem Recht gilt, wird in dem Schreiben die Verpflichtung der Türkei 
gegenüber den internationalen Abkommen hinsichtlich der Gleichstellung der 
Frauen und Männer gefordert (vgl. ebd.). 

Ähnliche Meinungen und Thesen werden von AKP-Minister_innen vertreten. 
Bei der Diskussion um die Arbeitslosenquote wurde die Minderungder Anzahl 
der arbeitenden Frauen als eine Methode in Erwägung gezogen, um eine geringe 
Arbeitslosenquote zu erreichen. Demzufolge sollen Männer die von Frauen ver- 
richteten Jobs übernehmen, da das Arbeitsangebot auf dem Markt schlecht sei. 
Die Arbeitslosenquote würde demzufolge sinken, dadann Frauen die unbezahlte 
Reproduktionsarbeit zu Hause verrichteten und mehr Stellen für Männer zur 
Verfügung stünden (vgl. Kadın isleri 2009). Diese These vertritt im Jahr 2009 
der seit 2007 amtierende Finanzminister Mehmet Simscek: „Speziellin Zeiten der 
Krise suchen Frauen nach Arbeit. Die Arbeitslosenquoten steigen, weil Frauen 
in der Krise arbeiten wollen“ (Kadın istihdamı 2009). Der amtierende Umwelt- 
und Waldminister, Veysel Eroglu, vertritt im gleichen Jahr dieselbe These und 
antwortet einer Frau, die nach einem Arbeitsplatz fragt, mit der Gegenfrage: 
„Reicht die Hausarbeit nicht?“ (Ev isi 2009). 

Bei der Sitzung, des Hohen Rats der Richter und Staatsanwälte (HSYK) 
im Jahre 2011 wurde vorgeschlagen, in Fällen von Gewalt gegen Frauen, diese 
nicht als öffentliche Prozesse, sondern als Zivilrechtsprozesse zu behandeln, 
um die Verfahren zu beschleunigen und die Anzahl der Verfahren zu senken. 
Dabei sollten „Versöhnungskommissionen“ helfen. Wenn Mädchen unter 15 
Jahren einwilligen, Geschlechtsverkehr zu haben, so der Vorschlag, dann sollte 
die Strafe gemindert werden. Frauen, die vergewaltigt wurden, sollten auf ein 
psychologisches Gutachten verzichten, um die Verfahren nicht unnötig zu ver- 
längern. Ein ärztliches Gutachten sollte ausreichen. Bei der Verheiratung von 
minderjährigen Mädchen sollte bei Zustimmung des Mädchens auf eine Strafe 
für den Mann verzichtet werden. Frauen, die vergewaltigt werden, sollten ihre 
Vergewaltiger heiraten, um die die Verfahren zu beschleunigen und die Anzahl 
zu mindern (vgl. Kadın Evlensin 2011). Der Hohe Rat bestritt, den Katalogan 
Vorschlägen je aufgestellt zu haben. Diese Vorschläge habe es nie gegeben, so der 
HSYKbeieiner Presseerklärung. In der Presscerklärungwurden zudem Journa- 
list_innen aufgefordert, in Zukunft besser zu recherchieren, um das Vertrauen, 
das dem HSYK in der Öffentlichkeit entgegengebracht wird, nicht zu brechen 
(vgl. HSYK 2011). 

Eine wichtige Zäsur in der Frauenpolitik war 2011, die erneut mit der Gleich- 
stellungsthese und der Kernfamilie begründet wurde. Hierzu zählt die Restruk- 
turierungdes Kabinetts (vgl. Bakanlar Kurulu 2011), worin in einzelnen Ämtern 
organisierte Ministerien für Frauen, Kinder sowie behinderte und ältere Men- 
schen unter dem Ministerium für Familie und soziale Politik zusammengefasst 
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wurden. Diese Begriffsveränderung wird von Frauenorganisationen wie Mor 
Gatıals als Wendepunkt in der Frauenpolitik verstanden. 

Die Verwendung des Begriffs Familie statt Frau, so wird kritisiert, sei Ausdruck 
einer Verdrängungder Frau vom Öffentlichen ins Private (Kadın Örgütleri 2011). 
Bei dieser Kritik steht die neoliberale Verwertung der unbezahlten oder schlecht 
bezahlten Reproduktionsarbeit, die als eine natürliche Aufgabe an Frauen de- 
legiert wird, im Vordergrund. Diese begrifliche Veränderung tabuisiert zudem 
Gewalt gegen Frauen und führt sowohl auf der institutionellen als auch auf der 
gesellschaftlichen Ebene zur Benachteiligung der Frauen. Während die institu- 
tionelle Benachteiligung durch die Freisprechung von Vergewaltigern sichtbar 
wird, zeigt sich die gesellschaftliche Akzeptanz der Gewalt gegen Frauen etwa 
in der Zeitungsberichterstattung über Frauenmorde.° Auffällig, so Mor Qatı , 
sind die steigenden Zahlen der Frauenmorde in den letzten Jahren - jeden Tag 
werden drei Frauen getötet, weil sie Frauen sind. 

Hinzu kommen die Veränderungen des Bildungssystems mit der Kennzeich- 
nung „4+4+4“ im Jahre 2012. Die Reformen in der Bildungslandschaft der Tür- 
kei wurden im Schuljahr 2011/2012 eingeführt. Zuvor wurde im Jahre 1998 die 
Schulpflicht für 8 Jahre eingeführt. Vor 1998 lag die Zahl der Mädchen, die eine 
Grundschule besuchten, bei 78 Prozent und 34 Prozent besuchten eine Mittel- 
schule. Im Jahre 2012 besuchten 98 Prozent der Mädchen eine Grundschule und 
62 Prozent eine Mittelschule. Im Zuge der „Reformen“ sollte die Schulpflicht für 
8 Jahre beendet und ein neues System eingeführt werden, das in drei Blöcke von 
jeweils vier Jahren eingeteilt wird. Im ersten Block sind Schüler_innen von 5 bis 8 
Jahren, im zweiten Block Schüler_innen von 9 bis 12 Jahren und im dritten Block 
Schüler_innen von 13 bis 16 Jahren. Die 8-jährige Schulpflicht wurde halbiert und 
damit die Möglichkeit wieder eingeführt, dass Schüler_innen nach dem zweiten 
Block entweder in Imam-Hatip-Schulen (religiöse Berufsschulen) oder in Berufs- 
schulen gehen. Die erste Ausarbeitung der Bildungsreform beinhaltete die Option, 
bereits nach dem ersten Block im Alter von 8 Jahren das staatliche Bildungssystem 
zu verlassen. Während dies aufgrund der Kritik von Frauenorganisationen aufden 
zweiten Block verschoben wurde, kann der dritte Block von zu Hause aus, in Form 


5 Die Frauenhausstiftung Mor Qatı wurde im Jahre 1990 in Istanbul gegründet. Neben 
einem Solidaritätszentrum besitzt sie ein autonomes Frauenhaus, das nach feministischen 
Prinzipien arbeitet. Neben psychologischer und juristischer Unterstützung für Frauen 
und Kinder dokumentiert sie die Entwicklung in der Frauenpolitik in der Türkei (vgl. 
ak 585). 

6 Sohieß die Überschrift eines Berichts in der Tageszeitung Takvim (30.6.2013) „Nakavt“ 
(Knockout), in dem der Streit zwischen einem Pärchen auf der Straße thematisiert wird. 
„Der Mann hat die Frau mit den Fäusten geschlagen“ heißt es. Aufdem Foto des Berichts 
liegt die Frau mit blutüberströmtem Gesicht auf dem Boden.“ (vgl. ak 585). 
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von Fernschulen absolviert werden. Die geplante Einschränkung der Schulpflicht 
auf vier Jahre und die Option, bereits nach dem Ende der vierten Klasse eine religi- 
öse weiterführende Schule zu besuchen, hat vielen Eltern die Möglichkeit eröffnet, 
Mädchen den Zugang zu regulären Bildungsabschlüssen zu entziehen. Ab dem 
zweiten Block, d.h. mit 12 Jahren, die staatlichen Schulen verlassen zu können, 
um von zu Hause einen weiterführenden Bildungsabschluss zu erlangen, birgt 
die Gefahr, dass Mädchen, statt in die Schule zu gehen, bereits früh verheiratet 
werden (vgl. Tolunay 2014). Die Bildungsreformen sind neben den strukturellen 
Änderungen auf der gesetzlichen Ebene, durch Eröffnung und Schließung von 
Schulen gekennzeichnet. Das Ratsmitglied der AKP in Corum, Erhan Ekmeksgi, 
kommentiert die hohe Zahl an Schülerinnen mit der folgenden Aussage: „Wenn 
Mädchen die Schule besuchen, finden Männer keine Frauen zum Heiraten“ (E&itim 
2012). Ebenfalls eine große Debatte riefen die angestrebten Regulierungen des Ab- 
treibungsgesetzes hervor. Frauen werden im Verlauf dieser Debatte kriminalisiert. 
Wie bei allen Themen bezicht Erdogan auch hier klar Stellung: 
Ich bin ein Ministerpräsident, der eine geplante Geburt wie bei einem Kaiserschnitt 
ablehnt. Ich weiß, dass dies Schritte sind, die das Steigen der Bevölkerungszahl verhin- 
dern. [...] Ich sche Abtreibung als Mord. Ja Abtreibung sche ich als Mord - diese Aussage 
von mir wird in manchen Kreisen angeprangert - ich appelliere auch an die Mitglieder 


der Medien. Sie schlafen miteinander, stehen auf und schreien Uludere.” Ich sage, jede 
Abtreibung ist ein Uludere (zit. nach Kürtaj Uluderedir 2012). 


Die Forderung der Frauenorganisationen mit dem Slogan „Mein Bauch gehört 
mir“ wird durch Aussagen wie diese delegitimiert. Zustimmung bekommt 
Erdogan auch bei dieser Debatte von AKP-Abgeordneten. Melih Göksck, der 
Oberbürgermeister von Ankara, vertritt seine These wie folgt: „Abtreibung ist 
Mord, keine darf sagen, das ist mein Körper, ich kann machen, was ich möchte. 
[...] Den Fehler der Frau muss das Kind tragen. Soll sie sich doch selbst umbringen“ 
(Kendini öldürsün 2012). Der Gesundheitsminister von 2002 bis Anfang 2013, 
Recep Akdag, schlägt bei einer Schwangerschaft aufgrund einer Vergewaltigung 
Folgendes vor: „Die Frau soll gebären, wenn es notwendig ist, wird sich der Staat 
um das Kind kümmern“ (Tecavüz Bebegi 2012). Weiterhin argumentiert die 
ehemalige Familienministerin Fatma Sahin mit dem Argument: „Das Recht auf 
Leben beginnt bereits im Mutterleib. Außerdem ist Abtreibung kein Verfahren 
der Familienplanung“ (Kürtaj agıklaması 2012). 


7 Uludere ist eine kleine kurdische Stadt nahe Sırnak. Am 28.12.2011 wurden dort Men- 
schen mit F-16-Kampfllugzeugen angegriffen. 35 Menschen starben. 20 Menschen waren 
schr junge Schulgänger_innen und transportierten Tabak und Benzin über die irakische 
Grenze. Es gab Proteste gegen diesen Anschlag, da das Passieren der Grenze bis zu diesem 
Zeitpunkt von den staatlichen Behörden meist toleriert wurde. Warum an diesem Tag 
Menschen angegriffen wurden, ist bis heute ungeklärt. 
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Seit 1983 ist die straffreie Abtreibung bis zu zehn Wochen nach Empfängnis 
gesetzlich verankert. Zu der damaligen Zeit wurde die Abtreibung eingeführt, 
um die Bevölkerungszahl zu senken (Günel 2013: 26). Geburtenregulierung, 
gegen das Selbstbestimmungsrecht der Frauen, ist ein gängiges Instrumentarium, 
um Macht zu demonstrieren. Die derzeitige türkische Regierung wollte die Ab- 
treibung nach der vierten Schwangerschaftswoche verbieten. Diese angestrebte 
Veränderung konnte aufgrund der verstärkten Kritik seitens der Frauenorgani- 
sationen nicht verwirklicht werden. Dafür wurden Einschränkungen in Bezug 
auf die Art der Geburt vorgenommen. Demzufolge ist ein Kaiserschnitt nur 
erlaubt, wenn entweder die Mutter oder das Kind lebensbedrohlich gefährdet 
ist. Der Eingriff in die Art der Geburt findet, wie im obigen Zitat aufgezeigt, 
ihre Begründung in dem Argument einer natürlichen Geburt. Die gesetzlichen 
Einschränkungen im Abtreibungsgesetz konnten nicht verändert werden. Es 
existieren jedoch informelle Strukturen: Die automatische Benachrichtigung 
der Eltern oder des Mannes im Falle einer Abtreibung, oder das Einschalten 
von Ärzt_innen und Krankenhäusern, die die Durchführungeiner Abtreibung 
verweigern, sind Verfahren, die Frauen eine selbstbestimmte Entscheidungnicht 
gewähren. 

Im Jahre 2012 organisierte das Familienministerium unter dem Motto: „Frau- 
en als Unternehmerinnen“ Weiterbildungsseminare für Frauen. Diese Kurse 
zielen daraufab, dass Frauen die Männer beim Verdienst unterstützen, etwa durch 
Stricken und Nähen. Sie sollten die Fähigkeit erlangen, im Falle eines geringen 
Verdienstes des Familienvaters das Einkommen zu sichern, indem sie lernt, ihre 
Fähigkeiten zu vermarkten. Die wertschaffende Produktionsarbeit wird von der 
Reproduktionsarbeit getrennt. Dabei wird auf die unbezahlte Reproduktions- 
arbeit hingewiesen. Mit dem nicht wertschaffenden Charakter der Hausarbeit 
fällt auch eine angemessene Rentenversicherungweg, was eine finanzielle Abhän- 
gigkeit der Frauen von den Männern nach sich zieht. Diese Asymmetrie in der 
Beziehung macht sich beispielsweise beim Scheidungswunsch bemerkbar. Daim 
Falle einer Scheidung die finanziellen Hürden und die bürokratischen Rechtswege 
schwer zu bewältigen sind, bleibt die Verwirklichungeiner Scheidungund damit 
ein selbstbestimmtes Leben für viele Frauen utopisch. Der Arbeitsmarkt bietet 
keine Stellen für Frauen aus sozial schwachen Teilen der Bevölkerung, daihnen 
die Bildungswege durch die Reformen versperrt werden und zudem schlecht 
bezahlte Arbeitsplätze zunächst von Männern besetzt werden sollten. 

Nicht zuletzt wurde die Funktion der Familie für die Nation nach den Protes- 
ten weiter gestärkt, indem beispielsweise Kredite für junge Menschen vergeben 
wurden, die unter 25 Jahren heiraten. Weiterhin werden, wenn junge Menschen 
bereits in der Schul- oder Universitätszeit heiraten, die Kredite erlassen und so 
die Gründung der Kernfamilie leicht gemacht (Faizsiz Ceyiz 2013). Das Sankti- 
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onieren von gemischtgeschlechtlichen Wohngemeinschaften als eine nicht wün- 
schenswerte Art des Zusammenlebens fällt ebenfalls in die Nachprotestphase. 

Um die Position der Frauen innerhalb des türkischen Staatsapparates und der 
Gesellschaft näher zu untersuchen, habe ich in den bisherigen Ausführungen 
zunächst den Versuch unternommen, patriarchale Denkmuster aufzuzeigen, die 
dem Geschlechterverhältnis in der Türkei zugrunde liegen. Anschließend habe 
ich den Paradigmenwechsel in der Frauenpolitik dargestellt, um dadurch den 
Zusammenhang zwischen der Nation und dem Kernfamilienkonzept als einen 
diskursiven Ort, worin Machtstrukturen reproduziert werden, hervorzuheben. 
Im folgenden Teil werde ich die Widerstandsformen der Feministinnen innerhalb 
des besetzten Parks den diskursiven Entwicklungen in der Frauenpolitik entge- 
gensetzen, um die Rekonstruktion der Gründe für den Ausbruch der Proteste 
im Juni 2013 zu ermöglichen. 


3. Soziale Widerstandsformen der feministischen Aktivistinnen 


Welche Rolle spielte die feministische Kritik innerhalb der Gezi-Kommune? 
Mit welchen Aktionsformen konnte sie sich im Kommunen-Diskurs etablie- 
ren? Anhand exemplarischer Aussagen werde ich zeigen, welche Aspekte die 
Protagonistinnen an der Frauenpolitik der AKP kritisieren.® Gleichzeitig wird 
die Beschreibung der Ereignisse im Park als eine zeze Form der Interaktion und 
Kommunikation dargestellt, in der sich neue Aktions- und Widerstandsformen 
etablieren konnten. Die Aussagen der interviewten Personen enthalten zwei 
Ebenen. Beim Vergleich der beiden Aussageebenen ist zwischen einer nicht-inter- 
aktiven Kritik und einer interaktiven Kritik zu unterscheiden. Nicht-interaktiv ist 
die Praxis der Frauenbewegungvor den Protesten. Dies führt Al-Rebholz aufdas 
Verständnis des Verhältnisses zwischen Staat und Zivilgesellschaft zurück. Ein 
antagonistisches Verständnis würde weder dazu führen, dassein neues Modell für 
das Verhältnis zwischen dem Staat und der Zivilgesellschaft etabliert wird, noch 
würde es Relevanz für eine feministische Politik haben, deren Hauptinteresse die 
Demokratisierungsprozesse hinsichtlich Geschlecht und anderer sozialer Ver- 
hältnisse sind (vgl. Al-Rebholz 2007: 222). Der Gehalt, der als zeu bezeichneten 
interaktiven Kritik kennzeichnet an dieser Stelle den von Al-Rebholz rezipierten 
Begriff von Frasers Gegenöffentlichkeit. Hier wird Öffentlichkeit nicht nur als 


8 Hierfür habe ich sieben Interviews mit Frauen geführt (Frau A bis G), die innerhalb der 
türkischen Frauenbewegung aktiv sind und sich als Feministinnen bezeichnen. In den 
offenen Interviews war meine Hauptfragestellung: „Wie hast Du dich im Gezi-Park als 
Frau ausgedrückt - mit welchen Protestformen?“ Die Interviews wurden im März 2014 


durchgeführt. 
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diskursiver Schauplatz verstanden, sondern als Körperlichkeit: rebellische und 
kreative Formen des Sprechens, Verhaltensweisen, Selbstbehauptungen, Klei- 
dungscodes, Raumeroberungen, neue Jargons, ein eigener Wortschatz gegen die 
herrschende ofhizielle Ideologie (vgl. Al-Rebholz 2011: 56). Auf der Grundlage 
dieser Unterscheidung werden im Folgenden die Interviews analysiert. 

Aufder Ebene der nicht-interaktiven Kritik wird staatliche Politik abgelehnt. 
Diese Kritik wird durch die gängige Protestform Demonstrationen ausgedrückt. 
Polizeigewalt und die Verweigerung von transparenten und öffentlichen Ver- 
handlungen seitens der Machthabenden verhindert, dass neue Protestformen 
sichtbar werden und damit die Möglichkeit der kollektiv-körperlichen Erfah- 
rung im Alltag. Die repressive Unterbindung von alltagsrelevanten alternati- 
ven Handlungsstrategien bereitet den Weg für ein antagonistisches Verhältnis 
zwischen der Staatsmacht und den kritischen Kräften. Statt kommunikativer 
Verhandlungsstrategien und Aktionsformen werden Strategien der Ablehnung 
und Konfrontation erlernt und angewandt. 

Die interaktive Kritik, wie sie im Gezi-Park praktiziert wurde, um „das 
Äußere“, den Staat, abzuwehren, ließ Verhandlungen zu und ermöglichte die 
Erweiterung der praktischen Protestformen. Unter anderem deshalb konnte die 
anfängliche Idee, einen öffentlichen Park für sich zu beanspruchen, zu einem 
öffentlich-politischen Raum werden, in dem sich differierende Standpunkte 
Gehör verschaffen konnten. Die kollektive Erfahrung, dass die Politik des Staates 
eine korrupte Wirklichkeit konstruiert, wie etwa die Unterlassung der Bericht- 
erstattung über die Proteste oder die mediale Darstellung der Protestierenden 
als Verräter_innen der Nation, führte zu der oft rezipierten Veränderung des 
Bewusstseins - und verlich ihr eine Körperlichkeit (vgl. ebd. 2011: 56). 

Vier von sieben Frauen treffen Aussagen über beide Ebenen, eine Frau thema- 
tisiert explizit die Veränderungen in der Frauenpolitik und zwei Frauen treffen 
Aussagen in Bezug auf die Aktionsformen der Feministinnen im Park. Die Ver- 
änderungen in der Frauenpolitik werden meist als Eingriff in das eigene Leben, 
als frauenfeindlich, sexistisch und heterosexistisch bezeichnet. Frau A drückt 
sich wie folgt aus: 

Die Proteste waren generell Proteste gegen die AKP-Regierung. Die ist so frauenfeindlich, 

in jeder Form sexistisch, heterosexistisch. Dass es tausende Gründe gibt weshalb ich dort, 

mit meiner Frauenidentität und Frauenzuschreibung auch gekämpft habe. 
Diese Kritik wird von Frau B, CundD ebenfalls geteilt. Wie bei Frau C werden die 
Veränderungen in der Familienpolitik als „Tropfen, der das Fass zum Überlaufen 
brachte“ bezeichnet, der die persönliche Teilnahme an den Protesten begründete. 
Das Argument „Ich war besorgt darüber, dass ein Eingriffin meine Lebenswelt 
stattfand“ diente in den meisten Publikationen der feministischen Zeitschriften 
(Feminist Politika, Amargi) in der Nachprotestphase als Begründung. Frau E 
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geht konkret auf diese Entwicklung ein und kommentiert die hohe Teilnahme 

der Frauen an den Protesten wie folgt: 
Mit den Gezi-Protesten konnten wir gegen eine frauenfeindliche Regierung unsere Stimme 
erheben. Über die Hälfte der Besetzenden im Park waren Frauen. Die frauenfeindliche 
Politik der AKP-Regierung spielt dabei eine große Rolle. Angefangen bei der Anzahl der 
Kinder, ob ich abtreiben darf oder nicht, die Berichterstattung der Gerichtsmediziner 
bei einer Vergewaltigung, dass mir ständig eine männlich dominierte Justiz gegenüber 
steht, dass die Gewaltschutz-Regelungen nicht praktisch umgesetzt werden, dass Frauen 
ständig umgebracht werden. In Gezi konnte ich meine jahrelange Rebellion ausdrücken. 
Ich habe gegen die männliche Herrschaft protestiert. 


Alseinzige unter den interviewten Frauen erwähnt sie die neuen Aktionsformen 
der Feministinnen im Park nicht. Dies kann repräsentativ in die Ebene der anti- 
state-ideology eingeordnet werden. Frau D thematisiert die Illusion der Gleich- 
stellungim Park, indem sie auf die fehlende Repräsentation der Frauen hinweist: 
Gezi war nicht, wie es in den Medien gezeigt wurde, so schr eine Frauensache. Ich habe 
mich vom Verein Taksim Solidarität (TD) nicht repräsentiert gefühlt. Nach den Protesten 


habe ich ein paar Mal an den Sitzungen der TD teilgenommen. Ich habe mich nicht als 
Teil und wahrgenommen gefühlt. 


Hier zeigt sich ein Widerspruch zu der im Park erfahrenen Realität der Gleich- 
stellung, trotz der Heterogenität und den damit einhergehenden Unterschieden 
in Bezug auf gender, race and class. 

„Nicht mindestens drei Kinder, sondern mindestens drei Parks“ - unter die- 
sem Slogan organisierten Feministinnen kurz nach der Räumung des Parks die 
„Stehende-Frau-Performance“. Der Übergang von der Straßen- und Barrika- 
denphase zur Besetzungsphase wird als der soziale Moment der Proteste wahr- 
genommen. Während der 15-tägigen Besetzung transformierte sich der Park von 
Tagzu Tag, sodass innerhalb weniger Tage eine selbstorganisierte Infrastruktur 
etabliert werden konnte. Bereits einen Tag vor Beginn der drei Tage andauernden 
Straßenkämpfe wies eine Rednerin ausdrücklich darauf hin, dass im Park kein 
Platz für Sexismus, Homophobie, Transphobie und sexuelle Belästigungen sei. 
Frau A erinnert sich wie folgt an die Präsenz der Feministinnen und der LGBT-I 
Aktivist_innen im Park: 

In Gezi war eine offene Kommunikation, jeder hat versucht, auf den anderen einzuge- 


hen. Es war eine noch nie in meinem Leben erlebte Form von Solidarität. In der Mitte 
gab es einen Stand der LGBT-I Bewegung, dann gab es den feministischen Stand. Es 


9 InAnlchnungund gleichzeitigin Abgrenzungzum sogenannten stehenden Mann, der auf 
dem Istanbuler Taksim-Platz die Polizeibrutalität stillanklagte und hundert Nachahmer 
fand. Das einfache und stille Herumstchen an den unterschiedlichsten und ungewöhn- 
lichsten Orten, machte es der Polizei schwer, einzugreifen, obwohl allen klar war, dass es 
eine Form des politischen Protests war. 
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[Geschlechtsidentität] war die ganze Zeit ein Ihema, weil es darum ging eine Utopie 
im Park - komplett unabhängig von der Gesellschaft außerhalb, einen neuen Raum zu 
schaffen. Deshalb war die ganze Zeit eigentlich zeudefinieren und aushandeln ein Thema. 


Mit der Präsenz eines feministischen Ortes, wie es Frau A schildert, beginnt 
die Besetzungsphase im Park. An dieser Schilderung ist zu erkennen, dass die 
Auseinandersetzung um Identität ein wichtiges Thema war. Die Form der So- 
lidarität, die sie beschreibt, lässt darauf schließen, dass im Vordergrund stand, 
ständig Kommunikationsmöglichkeiten neu zu definieren und auszuhandeln, 
die Sexismus ausschließen. Einige Slogans spiegeln den doppelten Charak- 
ter des feministischen Widerstandes wider. Der Protestspruch: „AKP nimm 
deine Hände von meinem Körper“ bezieht sich auf die Abtreibungsdebatte, 
„Nicht mindestens drei Kinder, sondern mindestens drei Parks“ verweist auf die 
3-5-Kind-Forderung von Erdogan. Der Slogan „Leiste Widerstand - nicht mit 
Sexismus, sondern mit Hartnäckigkeit“ hingegen thematisiert die sexistischen 
Slogans im Protestalltag. Der Slogan „Erdo$an, willst Du wirklich drei Kinder 
von mir?“ enthält einen Widerstandsdiskurs sowohl gegenüber der Geburtenpo- 
litik der Regierungals auch die Fragestellung, ob wirklich drei Kinder von einem 
„Gapulcu“ (Plünderer_in) erwünscht seien. Mit diesem Slogan wird aufder einen 
Seite die Unterdrückung als Frau und auf der anderen Seite als Protestierende 
ironisiert. Ein weiterer Slogan wie „Wir brauchen Freiräume ohne Tayyip und 
ohne sexuelle Belästigung“ lässt auf zwei Realitäten schließen. Freiräume ohne 
den Premierminister bzw. einen Mann verweist hier auf die Kritik an sexuellen 
Belästigungen in der türkischen Gesellschaft, sei es innerhalb des besetzten 
Gebietes oder außerhalb. Dass die Parkrealität nicht ein Ort ohne Sexismus war, 
beschreibt Frau B wie folgt: 
Die Behauptung, es sei ein Ort ohne Sexismus gewesen, würde ich nicht vertreten. In 
der Tat war Gezi ein männlich dominierter Protest. Aber wenn man Gezi ohne zu ro- 
mantisieren betrachtet, dann war es ein Ort, der Raum für Aushandlungen zugelassen 
hat. Bei diesen ganzen Vergleichen kann man dies generell als einen positiven Aspekt der 
Besetzungszeit in Betracht ziehen. Es gab auch Männer und Fußballfans, die sexistische 
Sprüche beim Vorbeigehen am feministischen Zelt benutzt haben. Aber man kann sa- 
gen, dass man normalerweise nicht so laut dagegen vorgegangen wäre, wenn es nicht den 
Zusammenschluss und das Selbstvertrauen wie wir sie im Park hatten, gegeben hätte. 


Normalerweise ging es mir nur bei Frauendemonstrationen so, dass ich mich sicher und 
organisiert gefühlt habe. 


Frau C, D und G thematisieren die sexistischen Slogans im Park ebenfalls. Frau C 
schildert ihre erste Konfrontation mit der sexistischen Sprache des Widerstandes 
wie folgt: 

Nachdem der Park besetzt war und ich zu Taksim gekommen bin, wurde ich mit sexisti- 


schen Sprüchen auf den Wänden konfrontiert. Geschimpft wurde über Erdogans Frau, 
Tochter und Mutter. Deshalb musste ich erst mal überlegen, auf wessen Seite ich war. 
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Als Reaktion darauf wurde ein Protest organisiert, mit dem Ziel, die Protest- 
sprache zu verändern. Hier wurden die Slogans mit der Farbe Lila übermalt, 
um die Protestierenden darauf aufmerksam zu machen. Diese Kritik wurde im 
Park mit Wohlwollen aufgenommen. Daraufhin thematisierte der anarchisti- 
sche Fußballverein Carsı die sexistische Sprache im Park. Schließlich wurde 
ein Workshop organisiert, um gemeinsam alternative Sprachfloskeln für den 
Widerstand zu finden. Die Veränderung der Protestsprache schildert Frau A 
mit dem folgenden Beispiel: 


Ein Beispiel waren die öffentlichen Toiletten. Es gab einen Teegarten, der seine Toilette 
zur Verfügung gestellt hat. Da hing auf der einen Tür „Bay“ und auf der anderen Seite 
„Bayan“ d.h. die Seite von dem Herren. Das habe ich kritisiert und wir haben es dann 
umgeschrieben. Alle, sowohl Personen, die sich als Mann oder als Frau beschrieben ha- 
ben, machten bei der Diskussion interessiert mit. Das war echt super, weilnormalerweise, 
wenn man Sprichwörter als sexistisch ablehnt, wird man mit Abweisung konfrontiert. 


Weiterhin wird von Frau B und Frau F trotz der existierenden sexuellen Belästi- 
gungspraxen das Gefühl der Sicherheit als Frau auf der Straße bemerkt. Frau B 
thematisiert dies wie folgt: 


Es war ein ganzes Besetzungsgebiet, nicht nur der Gezi-Park. In diesem Zeitraum [Beset- 
zungszeit vom 1. Juni - 15. Juni] fühlte ich mich so sicher wie noch nie auf den Straßen. 
Auch in der Nacht um drei sind die Straßen für uns [Frauen] zu einem sicheren Platz 
geworden. Straßen, die ich noch nie zuvor betreten hatte, waren in der Nacht sicherer als 
am Tag. Das, was im Park passiert ist, wirkte sich nicht nur auf Taksim und Umgebung, 
sondern auf die ganze Stadt aus. 


Die Sicherheit auf der Straße aufgrund der Geschäftigkeit bleibt auch nach der 
Räumung des Parks ein Thema. Das Entstehen zahlreicher Diskussionsforen in 
Istanbul hat nach den Protesten Raum für Auseinandersetzungen gewährleistet. 
In feministischen Foren wurden Themen wie „Frau und Stadtentwicklung“ oder 
„sexuelle Belästigungen im Park“ diskutiert. Darauf verweisen Frau D und G. Ein 
interessanter Aspekt, der von Frau C und D geschildert wird, ist die nicht-hierarchi- 
sche Organisation im Park. Dies und die kollektiven Entscheidungsmechanismen 
werden als explizit feministische Methoden hervorgehoben. Frau € erklärt: 


Als Frauen beim Widerstand hatten wir uns so oder so Widerstandsformen im Laufe der 
Zeit angeeignet, wie die nicht-hierarchischen, kollektiven Entscheidungsmechanismen. 
Allein als Frau in einer männlich dominierten Gesellschaft auf die Welt zukommen, for- 
dert Widerstand. Zu sehen, dass sowohl in Gezials auch danach, diese Widerstandsformen 
jetzt nicht nur innerhalb der Frauenbewegung Anwendungfinden, sondern von gemischten 
Gruppen auch gewürdigt werden - lässt mich wissen, dass ich auf dem richtigen Wegbin. 


Frau D fügt hinzu: „Deshalb habe ich mich als Frau schr gut gefühlt im Park“ 
Dass die Merkmale nicht-hierarchische Strukturen und kollektive Entschei- 
dungsmechanismen laut den obigen Aussagen gängige Strukturen innerhalb 
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der Frauenorganisationen sind, könnte mitunter eine Erklärung für die hohe 
Teilnahme der Frauen an den Protesten sein. Die Möglichkeit der hohen Teil- 
nahme und die Präsenz der Frauen an den Protesten bedingt ebenfalls eine sich 
verändernde Vorstellung von Männlichkeit. 


4. Fazit 


Rückblickend kennzeichnet die Widerstandsformen der Feministinnen die 
konstruktive Auseinandersetzung mit der Protestsprache, die Organisation der 
stehenden-Frau-Performances, die Slogans und dass sie neuen Diskussionsthe- 
men in die Foren einbrachten. Diese Aktionsformen tangierten in erster Linie 
unmittelbar die sexistischen Alltagspraktiken der Protestierenden im Park. Wie 
im ersten Teil dargestellt, ist die alternative Realität mit Rekurs aufden Sprach- 
diskurs im Park in erster Linie eine Reaktion aufdie diskursiven Entwicklungen 
von der Vorstellungüber „die richtige Familie“. Der Juni-Aufstand in der Türkei 
kann als Aufschrei gegenüber einer 12 Jahre währenden Phase aufgefasst werden, 
die einen Paradigmenwechsel mittels einer Neukonstituierungder Gesetzgebung 
und Neuorganisation des Staatsapparates zur Folge hatte. Welche Position dabei 
den Frauen zugewiesen wird, zeichnet den Machtkampf um die in der Gesellschaft 
verankerten Wertvorstellungen aus. Der schleichende Wechsel von einem Werte- 
system zum anderen erreichte mit dem Ausbruch der Proteste seinen Höhepunkt. 
Durch die Proteste wurde die politische und wirtschaftliche Machtverschiebung 
in der Türkei sichtbar. Die vorgenommene Analyse hat gezeigt, dass die Umfor- 
mungder Frauenrechte in marktkonforme Gesetzesregelungen und die Zunahme 
der Frauenfeindlichkeit in der Öffentlichkeit als ein Grund für den Ausbruch 
der Proteste unter vielen aufgeführt werden kann. Die Analyse zweier paralleler 
Diskurse, einerseits des öffentlichen Diskurses und andererseits der Park-Realität 
auf der Grundlage der Interviews, zeigte auf, welche Ausgangsbedingungen vor- 
handen waren, weshalb ein öffentlicher Park sich zu einem Ort der differierenden 
politischen Meinungen transformieren konnte. Die herangezogenen Interview- 
Passagen zeigen, wie eine asymmetrische Entwicklung (öffentlicher Diskurs versus 
Parkdiskurs) sich an einem Ort durchkreuzte und die gegenseitige Einflussnahme 
zeitigte. Das Aufeinanderprallen der beiden Diskurse kann als Reaktion aufeine 
sich non-stop transformierende politische Maschinerie gelesen werden, worauf 
die repressive Gewaltanwendung gegenüber den Protestierenden der Gezi-Park- 
Besetzungfolgte. Die Kritik der feministischen Aktivist_innen an den vermeint- 
lichen idealen Zuständen im besetzten Park, lässt zu, gesellschaftlich unsichtbare 
Mechanismen der Unterdrückung kritisch zu betrachten. Der Artikel soll dazu 
beitragen, den von der AKP-Regierung über die letzten 12 Jahre eingeleiteten 
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und immer offensichtlicher werdenden Paradigmenwechsel, mit der Einbindung 
von islamischen Werten (d.h. religiösen Werten) der AKP-Wählerschaft in ein 
neoliberal ausgerichtetes Wirtschaftssystem und einen repressiven Staatsappa- 
rat, weiter sichtbar zu machen. Die Position der Frauen als Mütter der Nation 
und die damit einhergehende Verdrängung aus dem Öffentlichen zicht eine 
klare Grenze zwischen dem politischen und dem privaten Bereich. Damit wird 
eine stärkere gesellschaftlich regulierte Kategorie vom Frau-sein im öffentlichen 
Diskurs etabliert und davon abweichende Konstruktionen des Weiblich-seins als 
Normbruch eingestuft und sanktioniert. 
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Martin Konecny 


Syriza unter Druck 


Zu den strategischen Perspektiven des linken 
Regierungsprojekts in Griechenland 


Der Ausgang des linken Regierungsprojekts in Griechenland ist nicht nur für 
Griechenland zentral. Gelingt es Syriza, im Rahmen der Eurozone einen ge- 
sellschaftlichen Transformationsprozess einzuleiten, dann öffnet das für Linke 
in ganz Europa neue Räume und lässt Alternativen auch in anderen Ländern 
möglich erscheinen. Ein Scheitern wiederum würde die Linke in ganz Europa 
um Jahrzehnte zurückwerfen - das wissen auch die Herrschenden. Zugleich 
wird die Auseinandersetzung um Griechenland das Bild, das wir uns als Linke 
von der EU machen, nachhaltig prägen. Die unterschiedlichen Thesen, die zur 
EU im Raum stehen -, ob sie grundsätzlich veränderbar ist, oder das zentrale 
Hindernis für gesellschaftliche Transformation darstellt - all das wird sich nun 
in der Praxis klären. 

Im Folgenden werde ich die europäischen und internationalen sowie die nati- 
onalen Kräfteverhältnisse und Bedingungen skizzieren, unter denen Syriza und 
die von ihr geführte Regierung gerade operiert. Aus dem „strategisch selektiven 
Kontext“ (Hay 2002: 128) ergeben sich dann die unterschiedlichen Szenarien 
und Handlungsoptionen für die nahe Zukunft. Meine Analysen basieren dabei 
auf meiner Beschäftigung mit dem Thema im Rahmen der Solidaritätskampagne 
„Griechenland entscheidet“ sowie regelmäßigen Kontakten mit AktivistInnen 
von Syriza und zu den sozialen Bewegungen in Griechenland. 


Die europäische Dimension 


Syriza verfolgt eine Transformationsstrategie innerhalb der Eurozone. Der Bruch 
mit der Austerität soll von Griechenland aus europäisiert werden. Indem Syrizas 
Führung immer erklärte, in der Eurozone verbleiben zu wollen, fehlt ihr aber 
schließlich auch das Mandat, einen Plan B zu verfolgen (vgl. Candeias/Völpel 
2014: 193). Diese Orientierung ist durchaus fragwürdig. Zwar ist sie insofern 
verständlich, als es sowohl nach innen wie nach außen eine beruhigende Wirkung 
hat. Zugleich führt sie aber auch dazu, dass Syriza aufihr zentrales Drohpotenzial 


PROKLA. Verlag Westfälisches Dampfboot, Heft 179, 45. Jg. 2015, Nr. 2, 325-337 


326 Martin Konecny 


in den Verhandlungen verzichtet. Die ganze Verhandlungsstrategie von Syriza 
basiert damit aufder Annahme, dass es innerhalb der Eurozone und der europäi- 
schen Institutionen Widersprüche gibt, die es zu seinem eigenen Vorteil ausnutzen 
kann (vgl. Mittendrein/Schwarz 2014). Tsipras’ frühzeitigen Besuche bei Renzi, 
Hollande, dem österreichischen Kanzler Werner Faymann und EZB-ChefDraghi 
verweisen auf diese Hoffnung. Die Analyse Syrizas ist dabei, dass diese Akteure 
Interessen haben, die sich kurzfristig mit den eigenen überschneiden. Einerseits 
wird etwa angenommen, die französische und italienische Regierunghaben selbst 
ein Interesse an der Aufweichung der engen budgerpolitischen Spielräume, and- 
rerseits würden sie sich in ihrem Kampf gegen die Deflation mit Griechenland 
kurzfristig verbünden. Diese Hoffnungen haben sich bislang nicht bestätigt. 
Ganz im Gegenteil scheinen sich die strategischen Annahmen in der Realität 
nicht zu bestätigen. 


Spielräume für linke Politik im „autoritären 
Wettbewerbsetatismus” 


Ob Syriza innerhalb der Eurozone bestehen kann, hängt auch von den Spielräu- 
men ab, die es für linke Politik innerhalb der Eurozone gibt. Obwohl große Teile 
der Linken sich positiv auf Europa als scheinbaren Gegensatz zum Nationalstaat 
beziehen, sind der Binnenmarkt und die Wirtschafts- und Währungsunion ein 
neoliberales Klassenprojekt, das die Spielräume für linke Wirtschaftspolitiken 
von vornherein im Sinne eines „neuen Konstitutionalismus“ (Gill 2001: 47) 
einschränkt. Mit den Verschärfungen der European Economic Governance (vgl. 
Konecny 2012) wurden nicht nur Spielräume weiter eingeschränkt, sondern ein 
zunehmend autoritäres Korsett für Budget- und Wirtschaftspolitik geschaffen. 
Dieses gingeinher mit der Stärkung von Staatsapparaten wie der Generaldirektion 
Wirtschaft- und Finanzen in der EU-Kommission, der EZB sowie unabhängi- 
gen Aufsichtsorganen auf nationalstaatlicher Ebene, die die herrschende Aus- 
teritätspolitik vor dem Zugriff demokratischer Entscheidungen und popularen 
Bewegungen absichern soll. In diesem Sinn kann von einem „autoritären Wett- 
bewerbsetatismus“ (Oberndorfer 2012) gesprochen werden. Dabei ist zentral, dass 
die jüngste Reform der Economic Governance in direktem Zusammenhang mit 
der Krisenpolitik in Griechenland steht. Die Debatte über die Verschärfung des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes hat unmittelbar im Kontext der griechischen 
Krise stattgefunden. Es war dabei die Krise in Griechenland im Speziellen, durch 
die es den Herrschenden gelungen ist, eine Krise des Finanzsektors diskursiv in 
eine Krise der öffentlichen Haushalte umzudeuten - die sie durch die Soziali- 
sierung der Verluste des Bankenscktors auch tatsächlich geworden ist. In dieser 


Syriza unter Druck 327 


Hinsicht ist Griechenland daher zentral für die gegenwärtige Ausgestaltung der 
Wirtschafts- und Währungsunion. 

Für Griechenland ist die derzeitige Economic Governance nicht unmittelbar 
relevant, da die politischen Spielräume ohnehin durch die Konstruktion der 
Troika bestimmt sind. Allerdings würde ein Bruch mit der Troika auch das 
austeritätspolitische Regime auf europäischer Ebene infrage stellen. Die Herr- 
schenden sind sich dessen natürlich bewusst. Vor diesem Hintergrund sind auch 
die Spielräume innerhalb der Eurogruppe stark begrenzt. 


Die Eurogruppe 


Zur zentralen Arena des Konflikts über einen Politikwechsel in Griechenland 
wurde in den vergangenen Wochen und Monaten die Eurogruppe. Damit ist es 
der neuen Regierunggelungen, den Konflikt aufeine politische Ebene zu heben. 
Dennoch bewegt sich die griechische Regierung auch in der Eurogruppe aufeinem 
relativ ungünstigen Terrain. Denn dort treffen sich mit den FinanzministerInnen 
der Eurozone die VertreterInnen jener Staatsapparate, denen die neoliberale 
Logik im Sinne der European Economic Governance am tiefsten eingeschrieben 
ist. Dasselbe gilt für die Eurogruppe als schwach ausgeprägtem europäischem 
Staatsapparat. Mit Jeroen Dijsselbloem als Vorsitzendem und Thomas Wieser 
aufadministrativer Ebene finden sich dort zwei Vertreter an der Spitze, die beide 
eine wichtige Rolle in der Verschärfung der Economic Governance einnehmen. 
Dennoch hat sich die Eurogruppe nicht als monolithischer Block präsentiert. 
„Uneinigkeit herrscht allerdings nicht darüber, ob das neoliberale Projekt gerettet 
werden muss - dasind sich die Herrschenden weitgehend einig. Widersprüchlich 
sind jedoch die Einschätzungen darüber, wie das gelingen kann.“ (Oberndorfer 
2015) Auf der einen Seite steht die deutsche Bundesregierung. Sie hat sich unter 
der Führungvon Wolfgang Schäuble bisher weitgehend kompromisslos gezeigt. 
Dabei agiert die deutsche Regierung einerseits im Interesse der von ihr zunch- 
mend mit durchgesetzten Verfasstheit Europas und im Einklangmit einer veröf- 
fentlichten Meinung, die auf rassistischen und chauvinistischen Bildern basiert. 

Zugleich greift es aber zu kurz, die Auseinandersetzung auf einen Konflikt 
zwischen der griechischen und deutschen Regierungbzw. zwischen letzterer und 
einem nordeuropäischen Block zu reduzieren. Noch schärfer als Deutschland 
istin der Eurogruppe Spanien (und Portugal) aufgetreten (vgl. Financial Times, 
22.3.2015). Hier wird deutlich, dass es vor allem um die Frage geht, ob ein Bruch 
mit der Austeritätspolitik möglich ist. Die spanische Regierung, selbst unter 
Druck durch den Aufstieg von Podemos, hat noch mehr als die deutsche ein 
Interesse daran, den Beweis zu erbringen, dass dieser Bruch nicht möglich ist. 
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Wirkliche Verbündete in der Eurogruppe gibt es nicht, wohl aber Regierungen, 
die zu Zugeständnissen bereit sind. Neben der französischen zählt dazu vor al- 
lem die italienische Regierung. Renzi verfolgt zwar keine linke Politik, aber er 
steht unter Druck seines linken Parteiflügels und hat ein Interesse daran, den 
Austeritätskurs im Sinne seines neoliberalen Modernisierungsprojektes aufzu- 
weichen. Positive Signale aus dieser Richtung haben sich bisher aber nicht in reale 
Unterstützung übersetzt (vgl. Renner 2015: 7). 

Trotz der Widersprüche innerhalb der Eurogruppe ist es bislang nicht ge- 
lungen, eine nachhaltige Einigung mit den Gläubigerstaaten zu erzielen. Die 
Einigung vom 20. Februar 2015 war nur eine Verschiebung innerhalb der Ausein- 
andersetzung. Sie stellte zwar einen (taktischen) Rückzug seitens der griechischen 
Linksregierung dar (vgl. Badiou/Kouvelakis 2015) und zwar insofern, als die 
Troika weiterhin als institutionelles Set bestehen blieb (auch wenn sie nicht mehr 
so genannt werden soll). Inhaltlich hatte die Einigung vom 20. Februar aber keine 
unmittelbare Ausrichtung. Die „kreative Ambiguität“, von der der griechische 
Finanzminister Yanis Varoufakis spricht, gilt dabei in jedweder Richtung. Der 
deutsche Finanzminister Wolfgang Schäuble meinte nur wenige Tage nach dem 
20. Februar, dass das Memorandum nach wie vor gültig ist und Griechenland 
lediglich zusätzliche Reformen vorlegen ‘dürfe’ (Handelsblatt, 25.2.2015). Aus 
Perspektive der griechischen Regierung ist der Inhalt ein gänzlich anderer: Das 
Memorandum ist Geschichte, nun müsse man sich aufein Sofortprogramm für 
die Zeit bis Ende Juni 2015 einigen. 

Im Ergebnis bedeutet die Einigung, dass jede Maßnahme, die die griechische 
Regierung beschließt, zum Gegenstand der Auseinandersetzung zwischen Gric- 
chenland, der Troika und den Gläubigern wird. Im Kampf um die Freigabe der 
verbliebenen Mittel des Bailouts geht es nun um die sogenannte Reformliste. 
Syriza hat schon vor den Wahlen akzeptiert, dass das Budget konsolidiert wer- 
den muss. Die Partei besteht aber darauf, dass diese Konsolidierung wesentlich 
einnahmenseitig nicht zuletzt gegen die Interessen der Reichen und wichtiger 
Kapitalgruppe geschehen soll (vgl. Schwarz 2015). Die an die Öffentlichkeit 
gelangte Reformliste von Ende März (Kathimerini, 1.4.2015) sieht beispiels- 
weise den Kampf gegen Steuerflucht, Luxussteuern oder Lizenzgebühren für 
die mächtigen privaten Fernsehsender vor (ebd.). Damit stellt sie die Austeri- 
tätspolitik infrage. Obwohl die griechische Regierungentgegen der allgemeinen 
Medienberichterstattungund den Vorwürfen aus der Eurogruppe durchaus über 
konkrete Vorschläge verfügt, hat sie durch die Art ihrer Kommunikation bis- 
lang selbst zu einer Technokratisierung der Debatte beigetragen. Anstatt sich an 
verschiedene nationale Öffentlichkeiten zu wenden, lässt man sich voll auf das 
feindliche Terrain der Eurogruppe, seiner Spielregeln und Sprache ein. Diese 
Strategie hat bisher nicht dazu geführt, dasssich Widersprüche in der Eurogruppe 
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vergrößert haben. Denn für die zentralen Akteure in der Eurogruppe stehen 
nicht die konkreten wirtschaftlichen Maßnahmen auf dem Spiel. Vielmehr geht 
esihnen um die Fortsetzung des neoliberalen Politikmodells selbst. Ein Abwei- 
chen vom bisherigen Weg würde nicht nur die letzten fünf Jahre Krisenpolitik 
delegitimieren, sondern auch die politökonomischen Grundannahmen, die einer 
zunehmend neoliberalen und autoritären Euroarchitektur zugrunde liegen, ins 
Wanken bringen. Eine weitergehende politische Alternative zu verhindern, ist 
im Augenblick die verbindende Motivation der Eurogruppe. 


Die Troika ist zurück 


Die Troika, bestehend aus IWF, EZB und Europäischer Kommission, ist nach 
wie vor ein Akteur in der Auseinandersetzung. Zwar ist die Eurogruppe nun zum 
zentralen Schauplatz der Auseinandersetzung geworden, aber nach wie vor sind 
es diese drei Institutionen, die mit der griechischen Regierung über das wirt- 
schaftspolitische Programm verhandeln und somit auch einen Puffer zur Eurozone 
darstellen. Die Institutionen versuchen auch, ihren Einfluss auf die Tagespolitik 
zu behalten bzw. wieder auszuweiten. An die Öffentlichkeit ist dabei folgendes 
Beispiel gelangt. Mitte März, am Abend, bevor das griechische Parlament ein 
erstes Gesetz zur Bekämpfung der humanitären Krise beschließen wollte, erhielt 
die Regierungein Schreiben von Declan Costello, dem Direktor der Generaldirek- 
tion Wirtschaft und Finanzen innerhalb der Europäischen Kommission. In dem 
Schreiben von Costello heißt es, dass dieses Gesetz erst mit den Institutionen im 
Rahmen eines Gesamtpakets diskutiert werden müsse. Ein Beschluss des Gesetzes 
würde hingegen als „unilaterales Vorgehen“ gewertet und käme daher einem Bruch 
der Vereinbarungen mit der Eurozone gleich (Mason 2015). Die griechische 
Regierung suchte am nächsten Tag die Konfrontation und beschloss dennoch 
das Gesetz, das hunderttausenden Menschen Unterstützung bei Lebensmitteln, 
Energie und Wohnen zusichert, ohne dass dies unmittelbar Konsequenzen nach 
sich zog. Trotzdem zeigt sich darin, dass nun der Troika die Aufgabe zufällt, den 
grundsätzlichen politischen Konflikt über jede einzelne Maßnahme auszutragen. 

Auch die Hoffnung, dass die EZB offener als andere Institutionen gegenüber 
einem Politikwechsel wäre, wurde enttäuscht. Im Gegenteil hat die EZB schon 
vor den Wahlen gezeigt, dass sie nach wie vor dem neoliberalen Klassenprojekt 
verpflichtet ist und keineswegs aufeinen keynesianischen Kurs eingeschwenkt ist 
(vgl. Sablowski 2015). Der EZB geht es darum, eine politische Alternative schon 
im Keim zu ersticken und den Druck auf Syriza zu erhöhen, damit diese in den 
Verhandlungen nachgibt. Unmittelbar nach den Wahlen beschloss die EZB, 
massiven Druck aufzubauen: Sie erklärte, künftiggriechische Staatsanleihen nicht 
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mehr als Sicherheit zu akzeptieren. Damit schnitt sie den griechischen Banken- 
sektor über Nacht von der Liquiditätsversorgung ab. Das war nichts anderes als 
ein erster Schrittzum Rauswurf aus dem Euro. Griechische Banken können sich 
nur noch über Notkredite der griechischen Nationalbank refinanzieren (Ederer: 
2015). Die sind aber in der Summe begrenzt. Die EZB muss jeder Ausweitung 
zustimmen und kann sie jederzeit ablehnen. Zudem sind die Zinsen auf diese 
Kredite wesentlich höher als die der EZB. Die EZB mit ihrem undemokrati- 
schen Charakter und der ihr eingeschriebenen neoliberalen Orientierung (vgl. 
Sablowski 2015) kann so zu einem zentralen Stolperstein für die Durchsetzung 
einer politischen Alternative innerhalb der Eurozone werden. 


Regieren im europäischen Minenfeld 


Insgesamt stellt sich die Situation auf europäischer Ebene als enorm schwierig dar. 
Die zentralen Akteure auf EU-Ebene haben die letzten Monate alles daran gesetzt, 
Syriza scheitern zu lassen. Dabei geht es keineswegs um ökonomische Interessen 
im engeren Sinne. Dafür ist die wirtschaftliche Bedeutung Griechenlands vielzu 
gering. Vielmehr dreht sich die Auseinandersetzung um die Frage, ob eine polit- 
ökonomische Alternative innerhalb der Eurozone möglich ist. Die vier Monate 
bis zum Auslaufen des Brückenabkommens vom 20. Februar waren voller Fallen. 
Griechenland steht unter enormem wirtschaftlichen Druck. Jede größere Rück- 
zahlung an Zinsen ist eine Zitterpartie. Die Gegenseite weiß die Tatsache, dass 
ausgerechnet jetzt besonders viele Zahlungen fällig werden, geschickt zu nützen. 
Die Auseinandersetzung über eine Reformliste ist dabei zur Farce verkommen. 
Jeder Vorschlag Griechenlands wird als nicht ausreichend zurückgewiesen. Die 
griechische Regierung steht mit dem Rücken zur Wand (Badiou/Kouvelakis 
2015). Die Regierung befindet sich in einem Rückzugsgefecht. Ging es anfangs 
noch darum, das eigene Programm umzusetzen, werden nun vor allem „rote 
Linien“ (keine Kürzungen bei Pensionen, keine Anhebung der Mehrwertsteuer, 
keine Deregulierungen des Arbeitsmarktes) verteidigt, während zentrale Wahl- 
versprechen, wie etwa die Anhebung des Mindestlohns oder die Anhebung des 
Steuerfreibetrages von bisher 5.000 auf 12.000 Euro in die unbestimmte Zukunft 
verschoben wurden (vgl. Kadritzke 2015). Dieser Rückzugist teilweise natürlich 
das Ergebnis des Drucks von außen, aber reflektiert auch die engen budgetpo- 
litischen Spielräume und die Ungewissheit über die nahe Zukunft. Ein Faktor, 
den Griechenland langsam zu nutzen beginnt, ist die geopolitische Dimension 
des Konflikts. Das Kokettieren mit Russland in wirtschaftlichen und sicherheits- 
politischen Fragen setzt die EU angesichts des Konflikts um die Ukraine unter 
Druck und bietet zugleich die Perspektive für einen Plan B. 
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Nationale Kräfteverhältnisse: An der Regierung, 
nicht an der Macht 


Nationaler Diskurs 


Während Syriza aufdem europäischen Parkett unter großem Druck steht, scheint 
ihr auf nationaler Ebene erst einmal der Durchbruch gelungen. Auch wenn die 
Euphorie der ersten Wochen verflogen ist, zeigen die Umfragen, dass Syriza noch 
stärker als vor den Wahlen ist. Sofern Umfragen ein einigermaßen adäquates Bild 
der Stimmung in der griechischen Bevölkerungabbilden, zeigen sie aber durchaus 
widersprüchliche Tendenzen. Zwar wünschen sich 65 Prozent einen Kompromiss 
mit der Eurogruppe, doch zugleich wollen knapp 57 Prozent, dass die Regierung 
ihre roten Linien (Mindestlöhne, Pensionen, Mehr wertsteuern) nicht überschrei- 
tet (Greek Reporter 2015a). Die Opposition hat vorübergehend die Fähigkeit 
zum Handeln verloren. Auch der kleine konservative Koalitionspartner ANEL 
hat bislang keine besondere Strahlkraft entwickeln können. Unter den gegebenen 
Bedingungen scheint diese Koalition tatsächlich die beste Option gewesen zu 
sein (Griechenland entscheidet 2015a). Für Syriza ist zentral, dass ANEL sie bei 
einer harten Verhandlungslinie in der Eurogruppe unterstützt. Dennoch mussten 
natürlich Zugeständnisse gemacht werden: Die orthodoxe Kirche, die über großen 
Landbesitz verfügt, wird weiterhin nicht besteuert, und ausgerechnet einem Kon- 
servativen das Verteidigungsministerium zu überlassen, ist nicht nur im Hinblick 
auf die notwendige Kürzung des exorbitanten Militärhaushaltes ein riskantes 
Unterfangen. Doch obwohl Syriza innenpolitisch gut dazustehen scheint, stellt 
sich die Situation bei genauerer Betrachtunganders dar. Die bisherigen Maßnah- 
men der Regierung zeigen ein durchwachsenes Bild. Einerseits wurden trotz des 
Drucks von außen einige zentrale Forderungen umgesetzt. Der Beschluss über ein 
Gesetz gegen die humanitäre Krise Mitte März bedeutet zwar wichtige Hilfe im 
Bereich Nahrung, Wohnung und Energie für rund 150.000 Familien. Aber die 
dafür veranschlagten Budgetmittel liegen weit unter dem, was Syriza ursprüng- 
lich plante. (Griechenland entscheidet 2015b) Auch mit der Wiedereinstellung 
des Reinigungspersonals im Finanzministerium und der Wiederherstellung des 
öffentlich rechtlichen Rundfunksenders ERT hat die Regierung zwei wichtige 
Forderungen umgesetzt (vgl. Greek Reporter 2015a, 2015b). Ansonsten befindet 
sich ihr Programm aber weitgehend in der Schwebe und sie muss zunehmend 
zu fragwürdigen Maßnahmen greifen, um die Staatsschulden weiter begleichen 
zu können. Insbesondere ein Gesetz, das Kommunen und Sozialversicherungen 
dazu zwingen soll, ihre Geldreserven bei der Nationalbank zu hinterlegen, führt 
zu zunehmendem Widerstand. Die Mehrheit der Gemeinden verweigert bisher 
diesen Schritt und zeigt damit zugleich auch, dass Syriza durchaus keine volle 
Kontrolle über die Staatsapparate hat (Der Standard, 13.5.2015). 
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Die neue Regierungverdeckt Widersprüche vorerst hinter einer teilweise nati- 
onalen Rhetorik. Für eine linke Partei mit einer Orientierungauf Klassenkämpfe 
besteht dabei die Gefahr, dass sie aufdem Wegzum Staatsprojekt ihren radikalen 
Charakter verliert (vgl. Papadopoulou/Spourdalakis 2015). Hinzu kommt aber, 
dass sich diese Widersprüche zwar vorerst rhetorisch zudecken lassen, aber bear- 
beitet werden müssen, sobald es an weitere konkrete Maßnahmen geht. Syrizas 
Sofortprogramm und seine Gegenfinanzierungwird auch intern auf Widerstand 
stoßen. Zwar gibt es durchaus binnenorientierte Kapitalfraktionen, wie etwa die 
mächtige Baubranche, die einer Modernisierung des Landes durchaus offen stehen 
würden. Forderungen wie die Anhebungdes Mindestlohnes oder die Einführung 
von Lizenzgebühren für private Fernsehsender werden aber in der Tourismus- 
industrie bzw. den privaten Medien ebenso auf Widerstand stoßen, wie es die 
Herrschenden insgesamt wenig freuen dürfte, sollte die Regierung tatsächlich 
ihr Eigentum empfindlich besteuern. Bisher hat Syriza hier nur einen Anfang 
geleistet, etwa indem damit begonnen wurde, gegen Steuerhinterziehung vorzu- 
gehen. Die Konflikte mit internen Kapitalfraktionen werden aber zunehmen. 


Ökonomische Perspektiven 


Unmittelbar sind die ökonomischen und sozialen Probleme am drängendsten. 
Die von der EZB mit ihren Entscheidungen angestoßene Kapitalflucht setzt die 
griechischen Banken unter hohen Druck. Dabei geht es offenbar nicht mehr 
nur um Teile der herrschenden Klassen, die ihre Konten leer räumen. Auch jene 
Teile der Mittelklassen, die noch Erspartes haben, fühlen sich wohler, wenn sie 
die Euro in bar bei sich zuhause haben. Unter diesen Bedingungen werden Kapi- 
talverkehrskontrollen nicht mehr ausgeschlossen. Diese wären aber ein weiterer 
Schritt in Richtung Euroaustritt. Die staatlichen Geldreserven werden für die 
Rückzahlungvon Zinsen verwendet, während es immer prekärer wird, staatliche 
Leistungen, Gehälter und Pensionen aufrechtzuerhalten. Der Vorschlagmit IOUs 
(Schuldscheinen) eine Parallelwährung aufzubauen (vgl. Legrain: 2015), ist hier 
nur wenighilfreich. Während der Euro zur Abzahlung von Schulden verwendet 
würde, würden Löhne und Pensionen massiv abgewertet und der Lebensstandard 
der Menschen stark abgesenkt. 

Bisher fehlt es aber auch an einem tragfähigen Programm zur produktiven 
Rekonstruktion der griechischen Wirtschaft. Daran anknüpfend sind Konflikte 
vorprogrammiert. Wie wird sich Syriza mit einem starken linksökologischen Flügel 
zukünftig zu den Versuchungen extraktivistischer Modelle verhalten? Die bishe- 
rigen Ankündigungen, alle legalen Möglichkeiten auszuschöpfen, um das Gold- 
minenprojekt in Chalkidiki zu beenden, sind hier erst mal ermutigend. Aber der 
Druck wird nicht abnehmen, dieses oder ähnliche Projekte doch zu verwirklichen. 
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Partei, Staat, Bewegung 


Die vielleicht wichtigste Frage für die Zukunft deslinken Regierungsprojcekts ist 
aber das Verhältnis von Partei, Staat und Bewegung, Stathis Kouvelakis beschreibt 
die Problematik in Hinblick auf Syriza treffend: „Wir müssen den Staat überneh- 
men, ohne selbst vollkommen vom Staat übernommen zu werden.“ Damit sind 
wir bei dem angelangt, was Althusser (1979, 49) einmal treffend als die „Falle 
Nr.1“ bezeichnet hat. Entscheidend ist hier nicht nur die Rolle der Partei zum 
Staat, sondern auch ihre Beziehung zu den sozialen Bewegungen und Kämpfen. 

Auf den ersten Blick trivial, aber nicht weniger bedeutend, ist zunächst das 
personelle Problem. Syriza war bis vor der Krise eine Vier-Prozent-Partei. Der 
Kader der Partei entspricht noch weitgehend dieser Größe. Syriza konnte das 
Stimmenwachstum der letzten Jahre nicht in einen entsprechenden Zuwachs 
an AktivistInnen übersetzen. Das wird nun als Regierungspartei auch nicht 
unbedingt leichter. Die Parteistruktur leidet bereits stark darunter, dass ein großer 
Teilder Kader nun in die Staatsapparate geht (Papadopoulou/Spourdalakis 2015). 
Umgekehrt besteht aber auch das Problem, dass der Partei Leute fehlen, um strate- 
gisch wichtige Positionen in den Staatsapparaten zu besetzen. Die Ankündigung, 
wesentlich weniger Personen in den Kabinetten auszutauschen, als das bisherige 
Regierungen getan haben, ist daher auch nur begrenzt als Maßnahme gegen den 
Klientenismus zu werten. Diese Posten könnten kaum mit politisch integren 
Personen besetzt werden. Zudem steht der Staatsapparat der neuen Regierung 
teilweise feindlich gegenüber. Die Partei hat zwar aufgrund der Kürzungen der 
letzten Jahre im öffentlichen Dienst Sympathien gewonnen, doch von der ganzen 
Struktur her sind es noch die alten Staatsapparate. 

Der Druck der EU-Ebene verstärkt die Konflikte innerhalb von Syriza. 
Während ein Teil der Partei einen „ehrenvollen“ Kompromiss aushandeln will, 
sieht sich die Linke Plattform (die ein gutes Drittel der Partei ausmacht) in ihrer 
Analyse bestätigt, dass ein Bruch mit dem Neoliberalismus auch einen Bruch 
mit dem Euro erfordert (vgl. Badiou/Kouvelakis 2015). Die herrschenden Kräfte 
wissen um die Konflikte und versuchen sie zu vertiefen, indem sie bspw. einer 
Spaltung der Partei das Wort reden. Bislang gibt es keine Anzeichen, dass es 
tatsächlich zu einer Spaltungder Partei kommen könnte. Alle wesentlichen Teile 
der Partei wissen über die Besonderheit ihres Projekts und haben sich über Jahre 
eine produktive Streitkultur angeeignet. Dennoch besteht die Möglichkeit, dass 
sich Konflikte über konkrete Maßnahmen noch weiter zuspitzen. 

Schließlich ist die Frage entscheidend, inwiefern sich die Regierung in der 
Konfrontation auf soziale Bewegungen stützen kann, die die Regierung nicht 
nur unterstützen, sondern auch vorantreiben. Die massiven sozialen Bewegungen 
der Plätze aus dem Sommer 2011 sind jedoch abgeebbt. Die Menschen haben 
über Jahre die Erfahrung gemacht, dass ihr Massenprotest zu keinerlei Ände- 
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rung des Regierungskurses geführt hat. Das hat die Bewegungen demobilisiert. 
Der Erfolg Syrizas erklärt sich gerade daraus, dass es der Partei gelungen ist, 
den Protest parteipolitisch zu artikulieren. Jetzt fehlt aber der Druck von der 
Straße. Die beeindruckenden Mobilisierungen zur Unterstützung der Regierung 
in den Verhandlungen (vgl. Badiou/Kouvelakis 2015) sind inzwischen wieder 
verschwunden. Das ist nicht zuletzt der Tatsache geschuldet, dass es durch die 
Verhandlungen zu einer zunehmenden „Iechnokratisierung des öffentlichen 
Diskurses“ (Papadopoulou/Spourdalakis 2015) gekommen ist. Als einzige Aus- 
nahme von der Schwäche sozialer Bewegungen kann vielleicht die anarchistische 
Bewegung gelten, der es mit spektakulären Aktionen gelungen ist, die Situation 
von AsylbewerberInnen und die Haftbedingungen in griechischen Hochsicher- 
heitsgefängnissen aufdie politische Tagesordnung zu setzen, während die Regie- 
rung in diesen Bereichen erste Schritte unternahm oder ankündigt. 

Insgesamt müssen die sozialen Bewegungen erst einmal ihr Verhältnis zu 
der neuen Regierung bestimmen. Einerseits gilt es, diese voranzutreiben, ander- 
seits gibt es in den sozialen Bewegungen auch ein Wissen über die begrenzten 
ökonomischen Spielräume der Regierung, die viele partikulare Forderungen 
nur scheitern lassen können. Die Vielzahl solidarischer Initiativen, wie Solida- 
ritätskliniken oder die Bewegung „Ohne Mittelsmann“ haben zudem in vielen 
Bereichen den zerstörten Sozialstaat ersetzt. Zum einen kämpfen die Initiativen 
seit Jahren gegen die Zerstörung sozialer Infrastruktur, zum anderen haben sie 
aber in den vergangenen Jahren selbst demokratische Praxen entwickelt. Jetzt, 
wo esan den Wiederaufbau sozialer Infrastruktur geht, stellt sich für die so- 
lidarischen Initiativen daher auch die Frage, wie sie nicht einfach überflüssig 
werden, sondern ihre Erfahrungen und Praxen in den Sozialstaat einschreiben 
können. Syriza als „verbindende Partei“ (Candeais/Völpel 2015: 174) verfügt 
hier mit Strukturen wie „Solidarity for All“ zwar über bevorzugte Kanäle für 
diese Akteure, aber es stellt sich die Frage, ob sich diese Verbindung auch in die 
Staatsapparate übersetzen lassen kann. 


Fazit 


Syriza hat nach den ersten Wochen der Regierungdie Fähigkeit zur Initiative ver- 
loren. Alles konzentriert sich auf die Verhandlungen mit Troika und Eurogruppe. 
Die finanziellen Ressourcen des Staates sind enorm begrenzt. Die Finanzminis- 
terInnen der Eurogruppe und die Troika haben bisher alles daran gesetzt, Syriza 
zur Kapitulation zu zwingen. Trotz des steigenden Drucks hat die neue Regierung 
bisher aber in den zentralen Fragen nicht nachgegeben. Der taktische Rückzug 
hat nicht zu einer Preisgabe des politischen Programms für Griechenland geführt. 
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Die Regierung hat aber auch nicht die Initiative ergriffen, um das Programm 
umzusetzen. Einzig ein erstes Gesetz zur Bekämpfung der humanitären Krise 
und die Wiedereinführung des öffentlich rechtlichen Rundfunksenders ERT 
symbolisieren bisher ihre Absicht, mit dem Programm voranzuschreiten. Insge- 
samt ist die Initiative vorerst wieder an die Herrschenden übergegangen. Sie sind 
es, die Griechenland angesichts des drohenden Staatsbankrotts mit Ultimaten 
und Forderungen nach Reformlisten unter Druck setzen können. 

Von außen betrachtet, stellt sich Syriza vor allem für die radikale europäische 
Linke bisweilen wankelmütigdar. An einem Tag wird kolportiert, die Regierung 
wolle doch die Renten kürzen, dieses oder jenes privatisieren, nur damit am 
nächsten Tag Tsipras in einer feurigen Rede wieder die linke Seele streichelt. 
Diese Situation ist zu einem Teil natürlich der boshaften Berichterstattung in 
internationalen Medien geschuldet. Aber sie verweist auch auf den enormen 
Druck, dem die Partei ausgesetzt ist - sowohl von oben und unten als auch durch 
die Konflikte, die dadurch in der Partei selbst entstehen. 

Perspektivisch ergeben sich im Wesentlichen drei Szenarien. Erstens könnte es 
Syriza tatsächlich gelingen, einen substanziellen Kompromiss mit der Eurogrup- 
pe auszuhandeln. Ein solcher Kompromiss würde der griechischen Regierung 
und dem Parlament die Hoheit über den Inhalt der Reformen zurückgeben. 
Griechenland würde selbst definieren, wie es den Staatshaushalt konsolidiert 
- ein Ziel, das auch von Syriza nicht infrage gestellt wird - und zwar in erster 
Linie einnahmeseitig. Damit das passiert, müssten wesentliche Teile der Euro- 
gruppe aber größere Angst vor den ökonomischen und geopolitischen Folgen 
eines Bruchs haben. Ein Einschwenken der Eurogruppe würde schließlich auch 
massiven Druck von unten erfordern. Widersprüche der Herrschenden werden 
sich wahrscheinlich nur durch Druck von unten öffnen. Dieser ist derzeit aber 
nicht in Sicht. Zweitens besteht die Gefahr, dass Syriza kapituliert, d.h. die Forde- 
rungen von Eurogruppe und Troika nach weiteren Kürzungen und neoliberalen 
Strukturreformen erfüllt. Das ist das bevorzugte Szenario der Herrschenden, 
weil es zeigen würde, dass auch Syriza nur eine Partei wie alle anderen ist. Die 
politische Alternative würde damit vom Horizont Europas verschwinden. Für 
ein Einknicken spricht vor allem, dass Syriza bisher wenig dafür getan hat, um die 
Menschen auf eine schärfere Konfrontation und einen möglichen Bruch mit der 
Eurozone vorzubereiten. Es stellt sich aber genauso die Frage, ob die Parteilinke 
und die sozialen Bewegungen durch Mobilisierungen eine Kapitulation nicht 
verhindern könnten. Die zunehmende Betonung der „roten Linien“ lassen eine 
völlige Kapitulation der Regierung derzeit ebenfalls nicht als wahrscheinlich er- 
scheinen. Drittens besteht die Möglichkeit eines Ausscheidens Griechenlands aus 
der Eurozone, wobei das in geordneten Bahnen nach Verhandlungen, oder aber 
unkontrolliert als Angriffauf Griechenland geschehen könnte. Syrizahat zwar ein 
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Mandat für eine Konfrontation, aber nicht für einen Bruch. Es scheint aber auch 
nicht ausgeschlossen, in einer sich verschärfenden Konfrontation gesellschaftliche 
Mehrheiten dafür zu organisieren. Die Ankündigung von Alexis Tsipras, ein 
Referendum bei einem Scheitern der Verhandlung anzusetzen, scheint dabei im 
Augenblick die beste Möglichkeit die Initiative zurückzugewinnen. Gelingt der 
Regierung kein Verhandlungsergebnis ohne Überschreiten ihrer roten Linien, 
wird die Auseinandersetzung aus den Verhandlungszimmern der Eurogruppe 
zurück auf die Straßen und an die Wahlurnen gebracht. Auch wenn die Frage 
anders gestellt wird, so wird es doch um den Verbleib im Euro gehen. Dafür die 
gesellschaftliche Stimmung zu schaffen, scheint jedenfalls zum gegenwärtigen 
Zeitpunkt realistischer als die Bekehrung der Eurogruppe. 

Ein Bruch mit dem Euro würde einerseits gravierende soziale und ökono- 
mische Folgen haben, aber zugleich der Regierung und der Partei die Initiative 
für ihr transformatorisches Programm zurückgeben. Nichtsdestotrotz gilt es 
auch hinsichtlich eines möglichen Euroaustritts, keiner Souveränitätsillusion zu 
verfallen. Auch ein Griechenland mit einer eigenen Währung wird sich mit den 
Realitäten von Finanzmärkten und imperialistischer Kette (Poulantzas 1979: 
45) auseinandersetzen müssen. 


Literatur 


Badiou, Alain/Kouvelakis, Stathis (2015): Dangerous Days Ahead. URL: jacobinmag. 
com/2015/04/greece-syriza-euro-austerity, Zugrift: 10.5.2015. 

Budgen, Sebastian/Kouvelakis, Stathis (2015): Phase One. URL: jacobinmag.com/2015/01/ 
phase-one, Zugriff: 10.5.2015. 

Handelsblatt (25.2.2015): „Es wird kein Euro vorher bezahlt“. URL: handelsblatt.com/politik/ 
international/schaeuble-zu-griechenland-es-wird-kein-euro-vorher-bezahlt/11421770.html], 
Zugrift: 10.5.2015. 

Hay, Colin (2002): Beyond Structure versus Agency, Context versus Conduct. In: derselbe: Political 
Analysis, Houndsmill: 89-132. 

Candcias, Mario/Völpel, Eva (2014): Plätze sichern! ReOrganisierung der Linken in der Krise, 
Hamburg. 

Der Standard (13.5.2015): Griechische Bürgermeister verweigern Staat Finanzhilfe. URL: http:// 
derstandard.at/2000015742912/Griechische-Buergermeister-verweigern-Staat-Hilfe, Zugriff: 
10.5.2015. 

Ederer, Stefan (2015): EZB erpresst Griechenland und gefährdet die Währungsunion, in; mosaik 
- Politik neu zusammensetzen. URL: http://mosaik-blog.at/ezb-erpresst-griechenland-und- 
gefachrdet-damit-die-waehrungsunion/, Zugriff: 10.5.2015. 

Financial Times (22.3.2015):Nocash for Athens untilreformsin place, says Spain. URL: http://www. 
ft.com/intl/cms/s/0/860e8416-d092-11e4-982a-00144feab7de.html#axzz3WdQnEW4AW, 
Zugriff: 10.5.2015. 

Gill, Stephen (1998): European Governance and New Constitutionalism: Economicand Monetary 


Union and Alternatives to Disciplinary Neoliberalism in Europe. In: New Political Economy 
3(1): 5-26. 


Syriza unter Druck 337 


Griechenland Entscheidet (2015a): Hoffnung statt Zynismus. Vier Thesen zur Griechenland- 
Wahl. In: mosaik - Politik neu zusammensetzen. URL: http://mosaik-blog.at/hoffnung-statt- 
zynismus-vier-thesen-zur-griechenland-wahl, Zugriff: 10.5.2015. 

Griechenland Entscheidet (2015b). URL: facebook.com/griechenlandentscheidet/ 
posts/1065915523421966, Zugriff: 10.5.2015. 

Greek Reporter (2015a): Poll: 66% of Greeks Favor Deal, 31% Want Rift with Europe. URL: 
greece.greekreporter.com/2015/05/11/poll-66-of-greeks-favor-deal-31-want-rift-with- 
europe/#sthash.bRssaNs6.dpuf, Zugriff: 10.5.2015. 

- (2015b): National Broadcaster ERT Reopens Amid Disagreements. URL: greece.greckreporter. 
com/2015/05/11/national-broadcaster-ert-reopens-amid-disagreements/#sthash.IHH7jzq]J. 
dpuf, Zugriff: 10.5.2015. 

- (2015c): Rehired Cleaners Celebrate With Greek Cabinet Members. URL: greece.greekreporter. 
com/2015/05/11/rehired-cleaners-celebrate-with-greek-cabinet-members/#sthash.ru8TRXu7. 
dpuf, Zugriff: 10.5.2015. 

Kathimerini (1.4.2015): Greek Reforms In the context ofthe 20/02/2015 EUROGROUFP Agree- 
ment. URL: htrp://s.kathimerini.gr/resources/article-files/h-lista-twn-ellhnikwn-metarry- 
8misewn.pdf, Zugriff: 10.5.2015. 

Kadritzke, Niels (2015): Syrizas Entgegenkommen. URL: nachdenkseiten.de/?p=26019, Zugriff: 
12.5.2015. 

Konecny, Martin (2012): Die Herausbildung einer neuen Economic Governance als Strategie zur 
autoritären Krisenbearbeitung in Europa - gesellschaftliche Akteure und ihre Strategien. In: 
PROKLA 42(3): 377-395. 

Legrain, Phillip (2015): Greece needs to start play Hardball with Germany; In: Foreign Policy. 
URL: http://foreignpolicy.com/2015/04/10/greece-needs-to-start-playing-hardball-with- 
germany, Zugriff: 10.5.2015. 

Mason, Paul (2015): Don’t pass new anti-poverty law, commission tells Greece. URL: blogs. 
channel4.com/paul-mason-blog/pass-antipoverty-law-commission-tells-greece/3467, Zugriff: 
10.5.2015. 

Mittendrein, Lisa/Schwarz, Valentin (2014): If Syriza wins the Greek election, what will hap- 
pen next? URL: redpepper.org.uk/if-syriza-wins-the-greek-election-what-will-happen-next, 
Zugriff: 10.5.2015. 

Oberndorfer, Lukas (2012): Hegemonickrise in Europa - Auf dem Weg zu einem autoritären 
Wettbewerbsetatismus? In: Forschungsgruppe ‘Staatsprojekt Europa’ (Hg.): Die EU in der 
Krise. Zwischen autoritärem Etatismus und europäischem Frühling, Münster: 50-72. 

- (2015): Griechenland: Für einen europäischen Frühling. URL: mosaik-blog.at/griechenland- 
fuer-einen-europaeischen-fruchling, Zugriff: 10.5.2015. 

Poulantzas, Nicos (1979): Classes in Contemporary Capitalism. London-New York 

Renner, Jens (2015): Italiens Troika. Nur zögerlich formiert sich Widerstand gegen Matteo Renzis 
autoritäre Politik. In: ak - analyse & kritik, Nr. 603. 

Sablowski, Thomas (2015): Für die EZB gibt cs keinen stabilen Zustand (Interview). URL: top- 
berlin.net/de/texte/beitraege/fuer-die-ezb-gibt-es-keinen-stabilen-zustand, Zugriff: 10.5.2015. 

Schwarz, Valentin (2015): Griechenland: Wenn die Halbstarken recht haben. URL: mosaik-blog. 
at/griechenland-wenn-dic-halbstarken-recht-haben, Zugriff: 10.5.2015. 


